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INTRODUCCION

Dado el momento politico y econdmico por el cual atraviesa México,
la Bolsa Mexicana de Valores reviste mayor importancia como un
indicador adelantado de la economia no oficial, esto es, en Ia
conciencia del plblico en general. El indicativo de lo anferior, es que
hasia en los noficieros mds populares se proporciona infarmacidn

de la Bolsq, sea por radio o televisidn.

actuaimente, deniro de la Bolsa Mexicana de Valores, existen cuatro
mercados los cuales son: Mercado de Capitales, Mercado de Dinero,
Mercado de Metdles Amonedados vy el Mercado de Futuros del Dolar.
Adicionaimenie, dadas las tendencias mundiales de globalizacion de

las economias, el pais apunfa a una franca apertura comercial.

£s en ésta aunque paulating, bastante amplia apertura comercial,
exisie la necesidad de hacer del campo un negocio preductivo,
muestra de esto, es la conformacidn autorizada de las Asociaciones en
Parlicipacidn Rurat, v el juego politico conocido piblicamente desde
1983, respecto al lanzamiento de un nuevo mercado dentro  del
Mercado de Valores, denominado “Mercado Agropecuario”, e cual
fiene como finalidad dar un respaldo financierc y de  estabilidad al

campo.

Es por esta razon, que asumiendo que un dia no muy lgjano, existird un
Mercado Agropecuario en México, se ha desarrollado la presente

investigaciéon denominada "Valuacion de Rendimientos Esperados en



Opciones Bursaflles de Compra, en un Mercado Agropecudrio en
México! )

En pocas palabras, a pesar de que para algunos resultaria interesante
la propuesta en s, de la Bolsa Agropecuarla en  México asi como el
respaldo Metodoldgico que implicaria un frabgjo de esta magnitud, lo
clerfo es que, d la fecha existen consultorfas internacionales gue ya
han hecho estudios de factlbilldad para Instifuciones tales como
Apoyos y Serviclos a la Comerclalizacidon Agropecuaria (ASERCAL, v
mds bien por el momento, la puesta en marcha de tal mercado, a

Juicio personal, depende fundamentalmente de voluntad politica.

Luego entonces, algin dia existird una Bolsa Agropecuaria en México,
y como en todo cuando algo se Inicia, pueden existir altos costos
inherentes a la capacitacién inicial, efrores por inexperiencia en as
operaciones, y a la falta de modelos apropiados para valuar
inversiones de esta naturaleza, particularmente en urn dmbito como el
nuestro. Justamente la infenslén de este trabajo, es reducir estos costos
a la nacién colaborando con un peguefio grano de arena, el cual
consiste, en el desarrollo de un modelo de valuacidn de rendimientos
esperados, en Inversiones de Opciones de compra eh un Mejcado

Agropecuario en México.,

Importancia del Tema.

En lo general, la importancia y justificaclon de éste tema se encuentra

en que, éste mercada constituird el tercer escaldn en la conformacion

I Se estima, que pudicra darse el caso de la existencia de una Bolsa Agropecuaria en México, a
principios del proxiine sexenio, que en la préctica equivale al proximo milenio



de mercados de futuros, esto es, después del de "Futuros del Peso en
Chicago Mercantil Exchange CME y Chicago Board Options Exchange
CBOE ", asi como el Mercado de Fuluros del Délar en México, pues por
si mismo constituird uno de éstos, por lo que resalta la importancia de
las variables 1an especificas resultanies, asi como del hecho de gue.
desde el punto de vista de esta investigacion, no existen a la fecha.

anfecedentes al respacto.

En especifico respecto a lo administracion, la imporfancia que se
desprende de la presente invesfigacion radica en dos grandes
verlientes. Por una parte vy dada la época contempordnedq, se tiene
impacio direclomente en las organizaciones agrarias y  agro
industriales, esto es, dado como elemento indispensable a considerar

en lo referente a coberturas de riesgo en sus operaciones cotidianas.?

Por otra parte en las organizacicnes en lo general, los administradores
de riesgo en el drea de tesoreria requieren del conocimiento, que de ia
presente, se pudiera desprender en (o referente a una forma alterna de
manejo en el excedente de flujos de efectivo, asi como para efectos

de planeocion a largo plazo.?

Planteamiento del Problema.

Los principaies problemas que existen en la actuadlidad, respecto af

andlisis de los derivados bursatiles y particularmente de las opciones de

T Con base 4. Mansell. Carstens. Catherinie. Las mucas Fyanzas en Mevico, 1TTAM. México. 1997,

Financicros infernacionates, Me Graw Hill, Espana, 27 edicion, 1994, p 240-241
TCou base @ Dics. Op. Cit. p 108, Mansell, Op. C1i. p 347-349, Block, Stmber, 8, Hirt, Geollrer. A
Fundarops_of Fauncal Manggoment, IRWIND USA - (992 p 396-398. Joues, Charles. P..

Introduciion To Financial Management., IRWIN, U § A 1992, 2949,




productos agricolas mexicanos que cotizan en Chicago son dos,

misMmes que se enuncian o continuacién:

Primero. No se conoce_el comportamlento de los precios de los

productos  agricolas  mexicanos gue actualmente colizan _en el

mercado de Chicggo, por lo tanto no se conoce el compaortamiento

de sus opcionss.

Segundo. Los modelos existentes parg  opciones agricolgs, soto

determinan el valor iedico de la opcidn en un momento determinado

vy ne existe un modelo gue permita evalugr los rendimientos esperados

en este tipo de inversiones.

Bl Inversionista valda, de acuerdo d! resulfado de los modelos
existentes, sl la opcidn estd cara o barata y en consecuencia compra
o vende la posesidn de la misma, ¥y aungue existe el Optlon Prices
Model, este sdlo evalla rendimientos esperados en opcior\és sobre
acciones, ademds en férminos generdles lo hace de manera
restingida, y particularmente cuando se trata de productos agricolas,
aun no exisie un indicador aproximado de rendimientos esperados en
lo que se refiere a la figura del "inversionisia |especulador)”, que es

quien a fin de cuentas, le da vida al mercado.4

Objetivos de la investigacion.

Luego entonces como objetivos de la investigacién, se tienen un

objetive central y dos obletivas alternas, los cuales son:




[

- Objetive cenfral. £n base la confrontacién con la redlidad
mexicana, el objetivo central de esta investigacion, serd el
desarrollar un  modelo, gue permita evaluar los rendimientos
esperados, en la compra de opciones call en un Mercado
Agropecuario en México.

- Objetivo alterno. Eslablecer el fipo de comporfamiento que
siguen los precios de productos agricolas mexicanos en el
mercado de Chicago.

- Objetivo afferno. La formacion de un Indice del Mercado

Agropecuario.

lo anterior, fraerd como consecuencia la mofivacion de 1a
investigacion dentro del pais con relacidon a temas parliculares  de
finanzas, vy et actudlizar la literatura local en lo que respecta a {os

instrumentos de inversion que actualmente existen en México.

Resumen Capitular.

El presente trabajo se conforma de diez capitulos, bibliografia, tres
glosarios y cinco apéndices, y para su estructuracion, se ha dividido en
Ires partes segun el Méiodo Cientifico de Mario Bunge?® la primera
parte, consfituye el Marco Tedrice v de referencia, formado de los
capitulos uno of siete; la segunda parte la constituye el planteamiento
metodolagico presentado en el capltulo ocho; Ia tercera parte, lo
constituye el andlisis v los resultados de la presente investigacion, en

donde se inicia por la definicién del modelo propuesto, pruebas vy

* Muios. Raso. Carlos. Como claborar y ascsorar usia tnvestigacion de Tesis, Premtice Hall, Méico,
1vs. p 181



resultados, mismos que se explican o fravés de los capitulos nueve y
diez,

FL Marco Tedrico se inicia con la descripcién del comao la Teoria de las
Fhanzas, puede lograr una aplicacién de las téenicas de finanzas al
beneficio social, esto es, través de las organizaciones y empresas coh
un enfoque étfico; posteriormente, mientras que por una parte se
describen los principales modelos y 1écnicas de evaluaclon bursdtil, por
la olrq, s& hace unag descripcion desde &) Sisterna Financiero Mexicano,
hasta la suposicidn de cémo funclonaria una Bolsa Agropecuaria en
México, que es donde tendtla aplicacion el modelo desarrollado, Para
suU mejor comprensidn, a continuacidn se describe cada uno de los 10

capitulos planteados,

En el capfiuto 1 Nlamado "LA TEORIA FINANCIERA PARA EL AGRO EN
MEXICO", se parte de la deflnicion de Teoria y Préctica Financiera, y se
prosigue con la definicién de la élico, paro asi plantear el enfoque
éfico de los finanzas, se continda con las organizaciones y empresas, v
se termina con el planteamiento de cémo un modelo financlero,
puede colaborar con ld socledad y particulaorments, al Agro en

México, a fraves de las empresas y las organizaciones.

En el capitulo 2 lamado "BASES DE LA VALUACION DE INVERSIONES
BURSATILES", se analiza el papel que juega la valugcién en fas
inversiones bursdtiles, y en cuyo caso se proporcionan los conceptos

fundamentales para la particlpacidn en el Mercado de Valores.

En el capitulo 3 "MODELOS Y TEORIA DE LA EVALUACION BURSATIL" se

hace una descripcion de log principales modelos contempordneos,



lanto descriptivos y prescriptivos en éste campo asi como  sus

fundamentos.

En el capitulo 4 denominado “EL AGRO EN MEXICO", se fundamenta |a
necesidad de una Bolsa Agropecuaria en México, de donde, se
obtiene el punto de partida para un andfisis de los principales factores
gue intervienen. Se incluye a la organizacién, como parke substancial
de este mercado, en donde, se revisan los impactos probables en el
ambito nacional como resulfado de una Bolsa Agropecuaria en
México, se analiza el posible impacto de un mercado agropecudrio en
la empresa agro industial en México, asi como, el impacto politico

econdmico y socidl en el secior.

En el capiiule 5 “EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANC", se hace la
descripcion del Sistema  Financiero Mexicano, como marco de
referencia del entorno en e cual se desarrollard un mercado

agropecuario.

El capitulo 6 “EL MERCADO DE VALORES EN MEXICO" destaca la
importancia del Mercado de Vdlores, las Instituciones, reglas y
mecanismos de operacion, asi como los participantes del mercado y
principales instrumentos financieros que le componen, esto es, como

antecedente para abordar el tema de los derivados bursdtiles.

En el capitulo 7 "UN MERCADO DE VALORES AGROPECUARIQ", se hace
la descripcion de las operaciones que se redlizan en las Bolsas
Agropecuarias existentes, en cuyo caso, lal elemento es la base de

suposicion de funcionamienio de una Bolsa Agropecuaria en México.



En el capitulo 8 "METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION", se indican las
consideraciones, supuestos, hipdtesis, muestras y  pruebas, asl como la
metodologla de evaluaciédn para el logro de validez y conflabilidad en

el modelo de evaluacion propuesto,

En e capliulo 9 “MODELO PROPUESTO DE VALUACION DE
RENDIMIENTOS ESPERADOS PARA OPCIONES DE COMPRA EN UN
MFRCADQO AGROPECUARIO EN MEXICQ", se hace una propuesta de un
modelo de rendimientos esperados, cuyo alcance es ser descriptivo
para las condiciones propics de nuestro enforno, esto es, dentro del
marco de la “Tecria de Cartera", se realiza el andlisis preestablecido en
el capitulo anterior, se prueban las hipodtesis, vy se describen los

resultados de las pruebas.

Finamente en el capitulo 10 “CONSIDERACIONES  FINALES,
CONCLUSIONES Y SUGERENCIAS", se proporcionan las conclusionss y
recomendaciocnes pertinentes, para operaciones en un mercado
Agropecuario en México, asi mismo, se plantean sugerencias para

proximos estudios.
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Una vez que ya se fienen obletivos y preguntas de investigacion, es
decir que se ha planteado el problema, como sigulente paso se debe
desarrollar 1o se denomina Marco Tedrico, o Marco Tedrico
Conceptual, el cudl, fiene por objeto sustentar fedrcamente el estudio,
con fo que ayuda a prevenir emores cometidos en estudios
antecedentes, arlenta sobre como se ha de realizar el estudio en
cuestion, permite centrar el problema, evitando asi posibles
desviaciones, conduce a las posibles hipdtesis, v permite la reflexién

sobre el marce de referencia,

En éste particular, se proporcionardn las bases de cémo kg Teoria
Financiera con un enfoque éfico puede beneficiar a la sociedad y en
particular al sector agricola; esto es a través de las empresas y las
organizaciones, asi mismo, se dardn las bases v los principales Modelos
de Evaluacion Burséfil, hasta el marco de referencia del Agro en
México, Sistema Financiero Mexicano, el Mercado de Valores y la
suposicion o planteamiento de un Mercado de Valores Agropecuario

en México.



1. LATEORIA FINANCIERA PARA EL
AGRO EN MEXICO.

La leoria y mractica de las finanzas ha evolucionado en un cambio
constanle y acelerado, de hecho, no sdio se han logrado avances en
esle particular, en redlidad también el enforno ha cambiado vy 1as
finanzas se han enfocado mds hacia kg esiralegia a medida que |os
adminisiradores se han adapiado a la produclividad dentro de un
medio corporalive, en donde fundamentaimenie la glicbalizacion de
los finanzas, Jas comunicaciones casi instanidneas, ios indicadores
financieros v los cambios en diversas legislaciones, han influido para la

perspectiva de quien toma las decisiones financierds.

De io anieriormente referido, con toda seguidad que la primera
inquietud as conocer el significado de o que es la diferencia entre la
teoria vy la practica de las finanzas por lo que a continuacion se

describen.

Teoria financiera puede definise como el andfisis de las inlerrelaciones
enire los bienes y las ransacciones monetarias, con et comportamiento
de las organizaciones y las empresas, es decir con aspectos practicos
como son: la asignacion, distribucion, crecimiento y estabilidad de la

produccion real, el ingreso, el gasto, la riqueza y e tiempo entre ofros.!

1 Con base e Van, Home, James C.. Adminisiracién Fiancicrg, Preaice Hall, 7 cdicion, México,
1988, p i-7. Copeland. Thomas, E and Weston. J, Fred. Frmicral_Theory and Corporic policy,
Addison Westey Publishing Company. EUA, 3° edicién. 1992, p 1-2. y Brealey, Richard. A, Bt Al
Fundiomentos de Finanss Corporain as, Mc Graw HilL Espaiia, 1996, 3-18



Por su parte ta practica financiera puede definirse como la distribucion
y uso de los recursos monetarios cuya finalidad es el logro de los

objetivos de o empresa u organizacion en cuestion.?

Como se observa, por las definiciones anteriores, las finanzas estan
intimamente relacionadas tanto o la contabilidad, ia administracion vy
la economia, sin embargo. come teoria, las finanzas fienen su propio

objeto de estudio, et cual es en si, la inversidn-consumeo.

En referencio al punto cental de la presente investigacion, que es
analizar los movimientos bursdtiles de preclos de coniado vy opciones
agropecuarias cotizadas en el mercado, significa el rabgjar en el
puntc medular de la Teorla Financiera, en donde se puede citar gque la
avolucion tedrica, es el resulfado de la evolucidn del pensamientc en

el presente campo.

Es innegable que las mayeres aportaciones a este campo, se apoyan
en la infivencia de frabajos tedricos desarrollades en el extranjero y
particularmente en Estados Unidos, por lo gue o confinuacién se
seficlan las obras que a juicio personal, constituyen el estudio base del
fundamento tedrico que ha influido en forma determinante en el

marco fedrco y practico de las finanzas en el dmbito bursatit.

2 Con base v Biealey, Richmd. A, Tt AllL, Fundanicntos de Finanzas Corporativas, Mo Graw Hifl.

Espafta. 1096, 3-18% y Gitman, Lawrence. j, Fondanentos de Administracién_Erapcieta. Haila, ¥
cdician, Mdaico, HR6, p. 7-12,




Cuadro 1-1 Principales aportaciones en et Gmbito bursaill

) ANO APORTACION
1951 Presupuesto de capital3
1959 Seleccién de carteras.
1964 Teoria de mercado bursdtil.s
1971 Eficiencia de los mercados.®
1973 Opciones financieras.”

Fundamentalmente gracias fas obras de Sharpe, Fama asi como de
Black y Scholes, citadas en la tabla anterior, es que se pueden
establecer los fundamentos tedricos de las finanzas, esto es. infciando
desde lg concepcion mas simple como el que, a un consumidor se le
considera dentro de un mercado perfecto, hasta aspectos complejos,
como las decisiones que este tomaria de inversiones o financiamiento
consientes de la relacidon riesgo-rendimiento, o coberturas de riesgo

con producios derivados.

1.1 Las Finanzas, Jla Economia, Ila

Contabilidad y la Administracion.

Dentro de una conciencia popular hay para algunos, una confusién de
si las Finanzas pertenecen a la Economia, o a la Administracidn, o a
ninguna de las dos, o si es contabilidad, sin embargo con base a un

andlisis deductivo lo cierto es que, las finanzas en si, son un drea de

¥ Dean., Jocl, Capital Budgeting, Columbia University Press, N. J., 1951.

4 Markowit~ Harry. H , Pontafolio Seleccién: Eficient Diversification of Investments, John Wiley and
Sons, N Y, 1959,

5 Sharpe. William, F., “Capital Assel Prices: A Theory of Market Equilibrivin under Conditions of
Risk”, Joumnal of Finance, Mo 19. EUA, Sep. 1964, p. 425-242.

 Fama, Eugene, F, "Eficicnt Capilal Markets: A Review of Theory and Empancal Work", Journat of
Fiice, Mayo. 1970, p. 383-4{7.




conocimiento, en donde aungue se establece en una teorla, opera

coh téenicas que pudieran confundir a qulen no les conoce,

Las Finanzas tienen como objetivo Maximizar el valor de la empresa, sus
principales caracteristicas son la, administracién, supervision inspeccion
y vigilancia de operaciones confractuales de recursos monetarios; sus
funciones son la obtencion, aplicacidn v remuneraclién de los recursos

y tiene como obleto de estudio propio la inversidn-consumo.

Paor ofra parte, la Economia tlene como objetivo el estado de la forma
de produccién parfiendo de la base de escasez, se caracterlza peor ser
social, politica, regicnal, naclonal e internacional, su funcidn es Ia
operacién macroeconomla y micro econdmica, y tiene como objeto
de estudio [a relacidn social de produccidn. Luego entonces Finanzas y
Economia, son dreas dal conocimlento diferentes, v aunque pueden

converger en clertos puntos, conforman leorias diferentes.

Desde un punto de vista histdrico, la economia influye en el desarrolle
del ambiente o entorno financiero asi come en la feoria financiera, lo
cual, se puede describir a partk de sus dos dreas que son:

microeconomia y macroeconomia, en donde:

Lo primera se encarga de una serie de actividades que permifen
dlcanzar el éxlto financiero, mieniras que la segunda, se ocupa del
estudio de I estructura institucional del sistema bancario, bursatil, de
intermediarios financieros y de la tesoreria de la nacion entre ofros, de

ahi, que dado que la empresa moderna debe funcionar dentro de un

7 Black, Fischer and Scholes, Myron, “The Priciitg of Options and Corporale Linbilities”, Journal of
Political Economy, No. 81, May-Jun, 1973, p. 637-659.



ambienie macro econdmico, es importante gque el findnciero, conozca

el sisterma institucional en el que se mueve.

Por ofra parte para muchos, las funciones de la coniabilidad y las
finanzas, son practicamenta lo mismo, sin embargo aungue hay una
eslrecha relacion entre ambas, es clara su diferencia. Mientras las
finanzas fienen objeto de estudio propio, sus objetivos van hacia la
generacion de riqueza, y dentro de sus funciones operativas incluye el
poder de decisiones; la confabilidad en su conjunto, se queda en fa
agrupacion de técnicas de regisiro y confrol de lo acontecido en las

operaciones de la empresa, o dado el caso de la organizacion,

Ha pesar de lo dicho, es cierfo que sin la contabifidad, dificimente se
podria redlizar una gestién financiera eficiente, porque a través del
registro y el control que realiza fa contabilidad. es que se nufre de

informacion el financiero.

Respeclo a administracion, puede decirse que fiene como objetivo
fundamenial, crear y mantener un medic ambiente para que los
individuos que le integran, lleguen al logro de la misidn a fravés de los
objetivos especificos que se planteen, se caracteriza andlogamenis a
las finanzas. por la bisqueda de la optimizacién de recursos por medio
de diversas operaciones entre las cuales comprende como algunas de
sus funciones planear, organizar, integrar dirigir y controlar; su objeto

de estudio desde un punio de vista operativo son los procesos,

Aunque se usa en el lenguaje empresarial el término de Administracion
Financiera, esto se debe a que en el drea de las finanzas corporativas,

operalivamente, las finanzas son un drea funcional denfro fa
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administracion, por lo menos en gran canfidad de empresas, por lo
tanto, esto se convierte en una realidad, sin embargo desde et punto
de vista bursdtil, tanto la administracion como las finanzas tienen su

campo de estudio propio.

En si, aunque las finanzas son mas parte de la administracion que de
cudlquier ofra drea de estudio, e incluso puede aceptarse que dl
confluir las finanzas con la administracién en sus objetivos, las finanzas
representan un sub conjunic tedrico de la teorfia administrativa, en
donde ambas, aungue pudieran tener su propia drea de estudio, se
refroadimentan  de forma drecta, tal que se coadyuvan
fundamentalmente en los planteamientos v 1a toma de decisiones, por

lo tanfo no es posible verles aisiadas una de otra en su totadidad.

Finalmente con base enh un juicio de hechos, v si s& pudiera hablar de
relaciones directas, podria decise que la confabilidad nulre vy
refrodlimenta a las finanzas; las finanzas nutren y refroglimentan a la
administracion; ta administracidn nutre y retroalimenta a la economia,
y la economia nutre y retroalimenta a la filosofia. Lo anterior no excluye
gue cada una de estas dreas desde un punto de vista de Teoria de

Sistemas, se nutra y retrodlimente de [as ofras existentes.

1.2 Las Finanzas y la Etica.

La ética, es la fllosofia europea y norfeamericana que estd de moda,
por lo que se habla mucho de ella, incluso hasta en programas de
esfudios de posgrados en naegocios, se empieza a hacer una materia

obligateria, y sin embargo al respecto hay diversas interpretaciones,



por lo lanfo en primer lugar comesponde conlestar a la siguierte

pregunta 3Qué es la etica?

Para contestar a tal pregunta, es importante sefialar que para algunos
lo ética va desde una simple técnica y para ofros es una ciencia, por lo
tanto para dar una definicidn con un enfoque personal, d

confinuacién se presentan algunas definiciones.

Para Guisan “élica es Unicamente una técnica o metodo auxiliar de las
ciencias, para ayudar a disolver interrogantes y aclarar dudas acerca
de los objelivos perseguidos, aunque desde luego, no  esté
capacitada para dar soluciones definitivas que, por lo demdas,

fampoco parecen deseables, lvego entonces la elica nos ensefia a

dudar razonablemente™ 8

Mienlras que para algunos éfica es una simple técnica, para ofros
ética es la parte de la filosofia que trata de la moral y de las
obligaciones del hombre, y a su vez la mordal, es la ciencia que ensena
fas reglas que deben seguirse para hacer el bien y evitar el mal, por lo
tanfo, éfica "es la ciencia praclica y normativa que  estudia

racionalmente la bondad y maldad de los actos humanos™.?

Algunos mas, creen que éfica es ejercer juicios de valor, en donde se
plantea que la moral son los juicios de valor, y la éfica es la aplicacion
de esos juicios, por ejemplo para Max Weber los dos grandes sistemas
modermos son la empresa y el estado como una organizacion, en

donde ambos fienen juicios materiales acerca de valores que son

¥ Guisan Esperanza, Razon y pasion en la élica, Anthropos Editorial de homibre, Barcelana, Espaiia,
1986, p 2L



subjetivos, por lo tanto parg esta cormlente, la élica tiene que ver con
juicios de valores y no de hecho, de esta manera ejerce una
autoridad, que establece lo que es bueno para el hombre y prescribe

las leyes de conducta,10

De hecho hay para quienes, la ética es el gjercicio de ios juicios de
valores en ld practica profesional, mientras a su diferencia, la morat es
el gjercicio de juicios de valores en las actividades cofidionas, por
ejemplo Gelinier, opina que la ética en las profesiones, se desarrolld a
partr de princlpios anfiguos de la prdctica cristiana  (los diez
mandamientos), tal que su interpretaciéon en lo referente a las finanzas,
se sintetiza en cinco de estos principlos, que son:1!

- No perjurar, implica el respeto a ld palabra dada.

- No matar, es decir no d la violencia.

- No robar que Implica el respeto o los bienes ajenos,

- No mentirds, que se interpreta come respeto ala verdad,

- No codiclards los blenes agjencs, tal que estd confra g

malversacion y estafa principalmente.

Luego enfonces, aunque ética podria sonar en los negocios a
honestidad, identidad, vy puntualidad entre ofras cualidades de un
ejecutivo, en realidad esto, sdlo serfa el ser algo dentro de un sistema
establecido, y el cumplir con ello, daria indices de eficiencia, sih
embargo ética, es algo mds que eso, por lo que desde un punto de

. pl i T |
vista personal, una teoria més apropiada de la eficd es la que presenia

9 Gidrees Saenz Rawl, Introduccitn a la ética, Editorial Esfingo. México, 1978, p. 23

H o base 2 Stevenson. Charles, L., Etica y lenguaje, Ediciones Paidos, Barcelona. Iispaita. 1984, 15-
274 Maclntyre. Alasdair, Histotia de la dtica. Ediciones Paidos, Barcelona, Espaiia, 1986, p §1-259,

Fromm, Brich, Etica y Psicoanilisis, FCE, México, 1957, p. 20,




Enrique Dussel, en donde asume que ética mds que ejercer juicios de
valores, tiene que ver con juicios de hecho, y juicios de hecho que
tengan validez universal, es decir para todos. 12 Tal concepto fisne una
aplicacién universal, por lo tanfo a continuacion se describen en forma

sintélica sus principales fundamentos.

El criterio fundamental de la ética es la vida, por lo fanto, lo que mata
es malo. en donde el cerebro tiene criterio v sabe lo que es la vida,
enlonces se debe discernir entre lo que es una mediacion para la vida
y lo que no lo es, lo cual es un criterio de verdad, es decir, saber lo que
es por ejemplo veneno o alimento para ingerir. s saber o que la cosa
es, ¥y si no se sabe, al consumirle se muere, por lo fanto la ética en
principio es una cosa de vida o muerte, por ejemplo la contaminacion,
no es algo que si no lo arreglamos no pasa nado, si no lo arreglamaos

moriremos, es decir seria una tendencia de r hacia el suicidio

colective.13

Por lo tanto la éiicé: tiene que ver con la vida y la muerte, su criterio de
verdad es elegir lo que sive pard la vida, por o tanto, no puede ser
pueno un acto que lleva a la muerte, lo que es mas, solo puede ser
bueno aquello que eés una reproduccion de la vida humana en
comunidad. Luego entonces desde el punto de vista éfico, se debe

detender y luchar por la reproduccidn y el desarrollo de cada individuo

1) Con base a Garz6n, Bates, Mercedes, Etica {Coleccion Cultura) Tercer Malestio). Conscio Nacional
para la Cultura v las Artes, México, 1997, 30 p.. Gelinier. Oclivio, Etica cn_los negocios. Limusi,
Ménico, 1991, 7-181

12 Con base a. Pusscl. Amibusin. Enmque. “Eica y Adimumstracion”, Primer Foro en Adminisiracion
de Discipimas Adnimisistivas, FCA, UNAM, Méxrco, 1997
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en comunidad, luego entonces, tenemos et deber de manterer la vida

o nada lo hard por nosotros y podriamos Irmos al suicidio. 14

Ademds debemos administrar la produceaién v ¢l desarrollo de la vida,
por lo tanto como criterio de hecho y no de valor, o administramos la
vida o mariremos, y si morimos no se cumple con la responsabilidad de
guienes nos dieron la vida; por ctra parte, la mediacion fundamental
para la vida, se da por kr participacion de los afectados racionalmente
y simétricamente, es declir, quienes deciden lo mejor para la mediacion
de la vida son los afectados, por lo tanto un acte es ético cuando tos
afectados han podido participar, si se les excluye a dlgunos, ya en

alguna parte ese acto plerde validez. 15

El presupuesto de la vdlidez, es que se acepta a los demds como
sujetos éticas igual que a nosotfros mismos, esto es, aceplar la mejor
discusion del argumento sin descalificaciones, v en ocasiones lo gue
sucede es que lag argumentacion de fa violencia se impone para dar el
orden, luego enfonces para que seq éfico, los afectados deben de
participar simétricamente, es decir, al mismo nivel y en igualdad de

crcunstancias.1é

Por oira parte, la factibilidad es fundamental en la éfica, e implica
tener los recursos para redlizar el acto, es decir, el que algo sed factible
es tener la posbilidad en todos los senfidos como puede ser el
tecnoldgico, psicolégico, polftico y muchos ofros para asl realizar algo,

y @s en este nivel donde se encueniran Jas finanzas. 17

M 1dem
15 1dom.
16 1dom
7 1dem
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#Que sucede cuando se anuncia? "El sistema funciona” y sin embargo
se cobserva el desemplec y que la gente muere de hambre. Pues que
en redlidad el sislema quizds esta funcionando pero no considera a la
gente, por lo tanio es un sistema perverso, es malo o negativo porque

atenta conira los principios del desarollo de la vida. '8

Ningon sistema puede ser perfecto y la feoria financiera no es fa
excepcion, esio s, para que un sistema fuera perfecto lo deberia
conformar y administrar alguien con una mente perfecta. luego
enlonces empiricamente es imposible que haya un sistema humano
perfecto, vy si los sistemas existentes no son perfectos, son imperfecfos,
por lo tanto se cometen errores y alguien es afectado, y si alguien es

afectado, es victima del sistema, por lo tanto la victima es inevitable. 1?

Para lograr crear la investigacién cientifica se debe lograr eficiencia v
el punio de vista de los afectados y en lo posible evitar la existencia de
victimas, para que asi sea humana, quizds con un sentide patridtico,
pensando asi en la comunidad propia y los hijos por venir, de no
hacerlo asi, seremos responsables ante las futuras generaciones y con

toda seguridad. nos reprocharan el mundo que les hallemos dejado,?0

Adecuacién de la teoria de Dussel en las Finanzas. Luego entonces
desde esta perspectiva, el financiero no puede destruir tan faciimente
la vida por lo menos de forma directa, porque hay una serie de
resiicciones de los accionistas, el goblerno y fodos los involucrados en

las diversas empresas y arganizaciones, sin embargo cuando por d

¥ [dein.
19 1dem,
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bUsqueda de maximizar el vator de la empresa, incurre en cosas como
abatir costos con base alimplemento de tecnologia vs la reduccidn de
personal, incurre en faltas de ética, porque atenta contra el desarrolio

de la vida de esos trabajadores,

Una alternativa ética podria ser el reducir las horas laborables gue
aungue reducirfa el ingreso a los subordinados, no les quitaria el

empleo, por lo tanto, la ética de las finanzas debe ser creativa.

Lo valido es aquello en lo gue todos estdn de acuerdo, en donde lg
aceptabilidad de una propuesta le da validez a la misma, por ejlemplo
en |g polftica, la validez se da con democracia, en donde a su vez se
supone una particlpacion racienal. Sin embargo en México, dado el
mercadeo contempordnec en donde estamos bombardeados por la
publicidad, en donde tal publicidad mds que mostrar propuestas
presenta estereotipos de comercializacién, tal participacion en las
elecciones distard de lo racional, como censecuencia habria que
plantearse que fan racional serd el volo, ¥y por ende que tan élica ha

sido as y serd el régimen en funciones.

Una buena administracién financiera implica un buen manejo de los
recursos monetarios para que cumplan su fin, sin embargo el individuo
en lo particular pudiera estar buscande su propio fin, luego entonces,
se tlenen criterios para juzgar fines, por lo tanto se pude saber si ese fin
ayuda o reproducir la vida y si hace participar o los afectados
simétricamente, para asi, saber si un fin es éticamente comecto de

acuerdo a juicios de hecho, a partir de lo cual se pueden hacer

20 1dem.
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estadisticas, investigacion cientifica y se pueden formar nuevos juicios

de hecho.

Lo anterior significa que las finanzas, es un sistema de manejo de los
recursos de asignacion para el manejo de los activos, es decir, medios
para hechos perc viendo el medio-fin, lo cual indirectamente implica

promover la vida de cada sujeto humano.

Las finanzas deben de servir para hacer factible un fin, en donde se
tienen que crear sistemas de auto regulaciédn interna, tal que cuando
algo no funcione adecuadamente, haya un aviso de alerta que
permita re definir metas y objetivos para que funcione. Quiere decir
que la gestiéon financiera es hacer factible y auvto regular los medios
necesarios para lograr los fines que se persiguen y eso se llama

eficiencia.

Tales fines no necesariamente tienen que ser incompatibles con la vida
v la parlicipacion, por lo fanfo para que sea ética la eficiencia deniro
de la gestion financiera, debe de estar dentro de este marco, en

donde si sale del mismo, sdlo es eficaz y no élica.

De hechn existen algunas técnicas de la teoria financiera. gue matan,
explotan y ni siquiera se dan cuenta de esto, porque estan sdlo en la
busqueda de la eficacia de altos rendimientos. Por ejemplo, sucede
cuando se diseffia una mayor rotacidon de inventarios, con base
jornadas maraténicas de los empleados y publicidad en las fiendas de
autoservicio, esto es, sin pensar en mecanismos que compensen ¢ los

empleados, o como es el caso del disefo y aplicacion de ciertos
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modelos financieros de cuyo Unico y exclusivo fin es el de especular,

sin buscar beneficios que compensen a la sociedad.

Todos los sistemas inevitablemente lienen victimas, por lo tanta la tecria
y prdctica de las finanzas ademds de ser eficiente, debe hacer que
todos participen, también debe preguntarse cuales son sus victimas y
situarse desde este punto de vista, lo cudl a su vez le permifird ver la
negacidn vy los emrores de los sistemas, v asl, se podrd ver de que
manera la victima puedda entrar dentro del sistema, participar y en lo
posible, no haya perjudicados.

Se habla de unas finanzas que partan del descubrimiento de la
victima, que piensen en la posibilidad de la reproduccion de su vida,
que llamen a esas victimas a participar en tas decisiones de su propia
existencla v de los beneficios, es declr, la transformacidén de los
sistemas a partir de la teoria financiera deben hacerse con los criterios
enunciados, sin perder la eficiencia respecte a la accidn, en donde se

e permita al que siempre se excluye, ser parte del sistema

Par lo tanto desde el punto de vista éfico, hacer una buena teoria
financiera y por ende una buena practica de las finanzas, no es fanto
sdlo ser honesto, sincero con los patrones, el gobierno o ser punptual ©
ser creativo enfre otras cosas, ya gue todo eso sdlo signlificaria ser
eficiente dentre de la empresa ¢ la organizacion de que se trate, ser
ético en las finonzas va mdas aya, es plantearse si ese hecho permite
reproducir la vida y participar a fodos los afectados en la funcién de la

o las emprasq, organizaciones y en general del ser humano.
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Tal situacién podria hacer pasar problemas a los tedricos y practicos de
las finanzas, sin embargo habrd que negociar inteligentemente con los
distintos intereses, y asi guien haga de la ética una practica en ks

finanzas, estard libre de conciencia.

£l gran problema, es que quizds no hay suficiente conciencia, no sdlo
en el financiero, sino en una gran cantidad de decisores que actian
en empresas y organizaciones, con lo cual la vida esta desprotegida,
esto es, dentro de éste nueve mundo de globalizacidon con alta
compelitividad. en donde sélo importa ganar y ganar, sin importar la
comupcion en que se incuira y el puro provecho personadl, por lo tanto,
en referencia a las finanzas, ta alternativa es crear conciencia a través
de la invesligacién cientifica, tai que se produzcan soluciones

afternativas éticas a problemas cotidianos,

1.3 Las Finanzas la empresa y la

Organizacion.

bado o expueasto, aungue como ya se demostrd existe la Teoria de las
Finanzas, misma que se ha desamollado a fravés de técnicas que en
muchos casos han pasado de largo el aspecto ético, vale la pena
mencionar que no siempre es asi, pues éstas técnicas de manera
creativa en muchos casos coadyuvan, d la permanencia de empresas
vy organizaciones, de fal suerte gque es dificil hacer recetas de cocina
financiera, ya que no es lo mismo hacer finanzas en micro empreasas,
empfesas pequenas, empresas medianas © empresas que sean

grandes corporativos.



Tampoco es lo mismo hacer finanzas en empresas de un mismo
tamafio econdmico o estructural, que para empresas de distinta
naturadleza o gire, asi mismo tampoco se puede hacer la misma
practica de las flnanzas en empresas de un misma sector y tamafio

con distinto entorno geogrdflco y cultural entre otros.

En pocas palabras, cada empresa y cada organizacion tiene sus
necesidades particulares y por o tanto, respetando el punto de vista
ético, distintas forrmas de hacer finanzas, tal que en principio permitan
Iy mision, dentro de lo cual el fin primordial es ia supervivencla de
empresas v organizaciones, para asl permitir el emplec v el desarrollo

de la vida,

Lo inferesante de todo esto, es que en las interelaciones con las
emprasas Yy organizaciones, las finanzas se Integran con el
conocimiento que aporta la teorfa administrativa y la teoria de las
organizacicnes, pues ambas desde un punto de vista funcionalista,
estan vivas porgue en ellas interactdan personas, luego enfonces zQue

son las empresas y gue sah las organizaciones?

- Organizacidon puede entenderse en el sentido mds simple como
el ordenamiento de funciones con la mdxima eficiencia. Una
manera mads de deflnir la organizacion es a través de una
enfidad estatica, para asl, permitir el andlisis de los procesos vy
cambios de Ja misma organizaciédn, misma que se basa en un

rmomento dado del tiempo.

Un andlisis estdtico permite determinar cudles organizaciones esidn

interrelacionadas y céma las organizaciones no funcionan en el vacio,



estas influyen en el cambio social general de la sociedad, pero en

algunos casos, las organizaciones obstruyen los cambios polenciales

benéficos o nocivos, por lo fanto. las organizaciones son enfidades

concrefas, y la experiencia humana las verifica debido a que

impregnan la vida humana.

Max Weber, afirma que una organizacion, es aqueila que
considera un grupo asociado de ofras formas de organizacion
social, por 1o tanto, el grupo es una relacion sociat cerada ¢ gue
se limita por medio de normas de administracion de extranos,
siempre y cuando, su orden sea implanfando por [a accion de
individucs especificos, cuya funcidn es regular ya sea con un jefe
o un personal administrativo; luego entonces, las organizaciones
tlevan acabo acfividades confinuas encaminadas a un proposito
de naturaleza especifica.?!

Desde un punto de vista mds amplio, para Amitai Etzioni, las
organizaciones sociales, son unidades sociales o agrupaciones
humanas deliberadamente  construidas  para  lograr - metas
especificas. Las organizaciones se caracterizan por: division de
responsabilidades de tfrabdjo, poder y comunicacion, con lo que,
distribuyen esfuerzos por medio de una planificacion intencional
que coniribuye a la consecucidn de metas especificas, asl como
a la presencia de upo © mds centros de poder gue conirolan los
esfuerzos concerfados por la organizacian y los encaminan hacia
sus objetivos.22

Finalmente, como una version mds acludlizada, puede decirse
que organizacién es una colectividad con limites refativamente

identificables, con orden nomaltivo, escala de autoridades,

21 weber. Ma. Economia y Seciedad, FCE. México. 2° edicion, 1964, p 39-42
22 8 sigmi, A, Modem Organzitions. Prentice Hall. Englewood Chifs. NI, 1961, p 3



28

sistemas de comunicacion y coordinacion; esta colectividad
existe sobre una base relativamente continua en un medio y se
ocupa de actividades que, por lo generdl, se relacionan con una

metd o un conjunto de fings.23

En ef presente, hablar de organizacion y empresa, sobre todo cuando
en esio se Involucran a mercados bursdtiles, puede resultar complejo, y
aungque no se pretende ser concluyente en términos de la Teoria
Administrativa o la Teoria de las Organizaciones, en este capitulo, se
espera con base a la reflexion y apelando a la redlidad empirica,
lograr determinar dlgunas caracteristicas minimas de  estructura,
relaclones y operacién, que debe reunir una Bolsa Agropecudria en
México, ya que parte de la teoria administrativa contempordneaq,
surge de la reflexidn vy de lo cotidiano, pues vivimos en un mundo

radeado y compuesto de organizaciones,

Primeramente, se debe de estar consiente de que la sociedad
contempordnea, ha side caracterizada como una  organizacién, y su
poblacion, coma hombres de organizacidn; las naclones modernas son
organizaciones, las cudles, se consideran como instrumentos
importantes en el desarrollo de sistemas politicos, econdmicos, sociales
y militar; en tanto, las ideas de sociedades vy de hombres de
organizacion, conllevan  sugerencias de consecuencias para los
sociedades v los hombres involucrados, es decir, existe una refro-

dlimentacion constante del hambre a las arganizacionss y viceversa,

Fstas organizaciones toman muy diversas formas, y represenfan los

sistemas de valores cruciales y confiictivos dentro de una sociedad, es

23 Hall. H, Richard, Organizacion Estructura y Procesos, Prentice-Hall Internacional. Espafia, 4"
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A fin de cuentas y con la finglidad de aclarar como se vincula el

modelo financiero que se desarrolla en este frabajo con la solucion alo

social en el Agro Mexicano, es necesario ya definida lo que es

organizacion y empresa, establecer las principates diferencias entre

ambas para ast definir como el modelo a través de organizaciones y

empresas puede influir en la solucion de la problemdtica del campo.

Cuadro 1-2 Principales diferencias entre empresa y organizacion.

EMPRESA

ORGANIZACION

Es auténoma

Mantiene el orden a fravés del
poder més que por dominacion.
Tiene un orden regulador.

Persigue fines de una deferminada
clase y de un modo continuo.

No depende exclusivamente de
un dirigente ya que este puede ser
cambiado.

Quien propicia el capital nombra
al o a los dirigentes.

Implica un cdlcuio del capitatl,
aundue esta empresa no tenga
fines de lucro.

Los ordenamientos estalutarios de
la empresa son impuestos,

Puede ser auténoma o heferénima
Mantiene el orden a fraves de {a
domindacién mds que por el poder.
Tiene un orden administrativo,
Busca lo relacidn  social con
regulacion limitadora hacia fuerg
cuando el mantenimiento de su
orden esta garantizado por [
conducta de determinados
hombres en fa accidon del cuadro
administrativo.

Depende de la presencia de un
dirigente.

El dirigente pusde estar nombrado
segln ef orden de fa organizacion
o de manera externa.

No implica el cdlculo de un
capital.

Las ordenes estatutarias pueden
hacerse por pacto libre o por
imposicion.

Quizas de la labla anterior solo hay das conceplos dificiies de entender

para quien no conoce esta terminclogia. que son poder y dominacion,

por lo que g contfinuacion se describen.,
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Poder, significa la probabllidad de imponer la propia voluntad dentro
de una refacion social, adn conlra cualquier resistencia o la razén que

sec e} fundamento de esa probabilidad.

La dominacién es la probabillidad de encantrar obediencia dentro de
un grupo determinado para mandatos especiiicos, no es por fanto,
todo especie de probabiidad de elercer poder  scbre otros
hombres. 2827 Concretamente, esta dominacidn, que pudiera decirse
gjercicic de la  autotldad, puede deberse a diversos motivos de
sumision, gue van desde ef hdbito, hasta consideraciones totalmente

con fines racionales.

Como se observa, declr empresa y organizacién no es hablar de la
misma cosa, sin embargo ambas flenen que ver como vinculo de

cualquler técnica a la solucién de problemas soclales.

1.4 Un Modelo Financiero para el Agro en

México.

El estudio de las organizacionss se encuentra en franco avance, ya
gue se empiezan o indagar teyes antes lhexorables, que aprisionaban
a hombre mds alld de lo metaflsico v que no debian ser
cuestionadas, ahora al hombre ¢ Q la socledad, se le ve mas clld de
un orden, la normalidad © g tendencio, pues se acepta a la

28 Eniéndase por dominie como:; aguella voluntad manifiesta w orden del dominador o de los
dominadores, destinada a infiuir sobre la conducta de otros, ¥ que realmente influya en la obedicnca,

29 pyisndase par obediencia &' aquelia influencia que restmente tonga o individuo o gripo de
individuos. de (al forma, que en un grado socialmente importanic ocurra come st cstos, los dotminados,
hicicran del contenido de [a orden en s misma la pana de su conducta,
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naturaleza de la socledad como desorden, caos, eventos diversos y
gran complejidad, ahora las diversas disciplinas sociales constderan la

no linealidad y aceptan la muiticausaiidad.

Denfro de conceplo de finanzas una cosa es segura, dque es ia
existencia de quienes aplica las finanzas en empresas vy
organizaciones, esto es, independiente de los diversos enfornos
sociates en los que se desamollan, por lo tanto, las finanzas se
convierten en un drea a investigar, dado io cual, como ya se vio sus

herramientas resultado del desarrollo tedrico, son técnicas a utilizar.

€l cémo beneficiard un modelo financiero de evaluacién de
rendimientos esperados en opciones agricolas, al agro en México, a
simple vista es dificil de visualizar, sin embargo cuando un modelo por
muy técnico que pudiera ser, va acompafado de elementos que
funcionen como complemento a la solucién de necesidades sociales,
es éfico. porque de esta forma promueve la vida, y tal es ef caso del

maodelo financiero en éste trabajo.

En primer lugar, es un hecho que de los setenta a la fecha, la
situacién del campo se encuentra en pésimas condiciones, es decir,
el agro en México no ha hecho justicia a la Revolucién Mexicana, nos
guste o no, México ya esta en la franca apertura comercial vy
financiera, existen asociaciones no registradas de individuos que
acaparan la producciéon del campo, y especulan con ellq,
levandose los beneficios del tfrabajo de los campesinos, mientras que

por ofra parte, ya estdn cofizando futuros del Peso Mexicano en
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Chicago vy ya estd operandeo el mercado de futuros del délar en
México.,

Todo esto ya existe, por lo tanto ético o no ético lo descrito es una
reclidad, sin embargo sl los movimientos financleros se han usado
para el beneficko de unos cuantos, es hora de usarles para
contrarrestar esos  efectos, en donde por una parfe estan os
trabojadores del campo y agro industriales, vy por la ofra estdn los

especuladores.

El modelo desarrollado supone la existencia futura de un Mercado
Agropecuario en México, es decir un mercado bursdiil, porque es
digo de o que se ha fratado desde 1983, y farde o temprano se va a
dar, esto es, haciendo prospectiva y cbservando las tendencias de
los mercados internacionales, v es justo en ese momento cuando
aparezcd dicho mercado, gue el modelo desarrollado en éste
frabajo, puede servir para aprovechar al especulador en beneficio

del agricultor v el agre industrial.

Lo anterior surge A avés de que el especulador pueda evaluar los
rendimientos esperados en inversiones de opclones agricelas, para
que asi se anime y enfre a este fipo de mercados, en donde el
productor hard 1a emision de una opcion gue es un insfrumento
financierc golendrino, el cual le permita a través del precio cubrirse
de los riesgos de fendmenos naturales, en donde tales precios
contemplen costos de produccidn, aseguramiento, y una utitidad tal

gue le permita seguir dedicdndose a su actividad.
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Asi el rflesgo lo asumird el especulador financiero pegueno, y el
productor ya no estard sometido al especulador acaparador aclual,
y tendr@ una oportunidad de quitarse de encima esa carga que
representa el sistema de distribucion contempordneo, esto es a fraves

de empresas y erganizaciones que con estos mercados se formen.

£l hablar de esla oportunidad no es una falacia, ya que hoy por hoy,
los grandes ¥ medianos productores, no necesitan de éste mercado,
pues ya cubren su riesgo en Chicago a fravés de Apoyos y Servicios a
la Comercializacidén Agropecuaria {ASERCA} o del Banco Nacional
de Comercio Exterior [BANCOMEX), el problema es para los pequefios

que por la tecnologia y los volimenes, no tienen acceso a esos

mercados.

De lo anlerior surge una interogante zQué asegura que cuando
hava un Mercado Agropecuario en México, el modelo desarrollado
de Valuacidén de Rendimientos Esperados en QOpciones Agricolas
{Financieras) en vez de beneficiar al campo, perjudique al mismo con
una mayor especulacion de la que ahora se tiene?, la respuesta esta

en las organizaciones y las empresas que constifuyan los mismos

agricultores.

Por lo tanto se necesitan nuevos tipos de organizacion, que posean
una mistica humanistica, que posea estatutariamente: elementos de
equidad social v democracia. Estas serdn ias empresas integradoras,

que posean la funcidén de vincular de manera ética {una élica de



mistica de equidad sccial), produccién y comerclalizacidn, Asi mismo
se neceshtaran técnicas agropecuarias con frabajo productivo, y
modelos como en el que se presenta en esta tesis, que contengan las

idiosincrasias tradicionales de la poblaclén.

Solo asi con éste nuevo tipo de organizacidon de integracion
agropecuaria, se podrd auspiclar el desarrollo del campo en México,

que actudlmente se encuentra en su estado mdés alto de depresion,
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2. BASES DE LA VALUACION DE
INVERSIONES BURSATILES.

Hablar de inversiones bursaliles, implica hablar de varios mercados
financieros y por lo que se refiere a México, hasta el mormenio se tienen
cuatro mercados, los cuales son: Mercado de Capitales, de Dinero y de
Metales Amonedados, y muy recientermente el Mercados de Derivados
(MEXDER). en donde aungue a la fecha sdle se operan algunos futuros, se
espera en un fuluro prdximo la integracion de una diversidad de

instrumenios financieros derivados.

A pesar de que deniro del Mercado de Valores existe una diversidad de
mercados, es de considerarse por su atigen, que &l Mercado de Capitdles
y particularmente el Accionario, determing la importancia del mercado
de valores, es det;ir, que dado que las acciones gue participan en ef
Mercado Accionario son parte de las empresas mds representativas de la
Nacidn, éste meicado representa un indicador adelanfado de la

economia, por supuesto no oficial.

B porqué las empresas gue cotizan en bolsa se consideran las mads
representativas, radica en 1o siguiente: para que una emypresa cotice en
Bolsa en Mexico, segin io Ley del Mercadoe de Valores vigente, requiere
fener un capital social minimo pagado de 100 millones de pesos, lo cuat
en muchas ocasiones dadas los facilidades en nusstro Cédigo de
Comercio representa la quinta parte del capital social, es decir, que son

empiesas que como minimo, podrian tener 500 millones de pesos de
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capltal soclal, por reservas v ofros, un capltal contable de 800 millones de
pesos ¥ de inversion permanente faclimente llegan a los 1000 millones de

Pesos.

Obviamente no cudlguier empresa tlene acceso a esta sifuacién, y quien
comprd acclones de estas empresas manifiesta sus expectativas sobre el
crecimientc econémico de las mismas, y ldgicamente, para que una
empresa tenga crecimiento, debe haber tales condiclones macro

econdricas que o permitan.,

Luego entonces, el inversionista compra expectativas gue en algunas
ocasionas "provoca por s mismo una celeridad que en circunstancias
negativas lleva al fendmeno psicoléglco de caocs, tanto en si misma como
en ofros inversionistas, momento en el cual, mds que reprasentar a la
economia, representa la falta de madurez del mercado, esto sucede
cuando alguna sltuaclién que podria ser benéfica para las empresas

locales hace que la balsa baje".!

“BEn aparencia lo expuesto coniradice el supuesto de que el Mercado
Accionario es un indicador adelantado de la economia, pues el nombre
correcto alo antferior es especulacion, pero de ninguna manera existe tal
contradiceién, simplemente se da un complemeanto, pues después de
todo, aunque la base de la Bolsa es la economia del lugar y la esiructura
de ésta se refleja en sus Indicadores, en sf lo que le da vida al mercado

LAt}

secundario de las acclones es iustamente la especulacion”.?

! Abreu, Beristain, Martin, Valuacion det Ricsgo ¢n las Inversiones de Renla Variable del_Mereado
Bursétil Mexicano, Tesis de Grade, UNAM, Méxice, 1991, p. 77.
21d., p. 78,
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Para explicar lo anterior, es necesario aclarar que el inversionista que
coloca su dinero en mercado primario, 10 hace con ia findlidad de que en
un lapso razonable de tiempo, pueda tener ulilidades razonables. de
acuerdo al riesgo en el que incure, por lo que, dicha expectativa la da
un mercado secundario, pero no puede haber un mercado secundario si
antes no hay un mercado primario, luego entonces ambos mercados son

complementarios e igualmente imporfantes.3

El mecanismo de accidn y reaccion entre el inversionista, las empresas v
las repercusiones en la economia, se explica facimente a traves de la

siguiente figura:
 Fgura2-1 Esquema de Inversion.
| INVERSIONISTAS

.

| MERCADO DE VALORES |

g fmpresa A Empresa B Empresa N - E;{r\bre_sa X !

' Mercado primario ¢s aquel cin ¢l que los recursos del inversionista llegan direclamente al eniisor, por
cjemplo cn ¢l momento de Ia cinsion de urta accién o de papel comercial. ete., stlo en csa primera vez,
1as recursos de dicha instrumento financicro llegan al ewisor El Mercado Sccundario, ¢s aguct que s¢
genera de las operaciones entre los diversos inversionistas, es dectr una vez que Juan compro ¢l auto
nueve X (mercado primario), se lo vende a Pedro, Pedro se lo vende a Jorge, Jorge a Lws, clc, y es ahi
donde s¢ pucde generar especulacion.
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Lo anterior se puede explicar haclendo una cnalogia de lo que
representa Invertlr en un negocio e invertr en por ejemplo acclones
cotizadas en Bolsa, la diferencia entre ambas Inversiones radica en ta
magnitud del fesgo en que incure cada una de ellas, es dectr, se anallza
el entorno, giro de la empresa, ciclos propios del negoclo asi como tos

eventos gue puedan afectar la marcha de la organizacion,

Lo que es mds, se deferminan fuerzas, debildades, oportunidades vy
peligros de vy hacia la organizacién en distintos escenarios bajo diferentes
situaciones, lo que a su vez, lleva a asumir riesgos, ya gue en lo futuro, 1o
Unico seguro es que Ne hay algo segura, mas todo es probable en distinta
infensidad; en redlidad lo verdaderamente seguro en el futuro es el

cambio.

Si por ejemplo, hablamos de un hegocio de articulos de Navidad, éste
tlene marcha definida en el largo plazo, Igual que lo accldén de una
empresa que coflza en Bolsa, también tiene sus movimientos clclicos, vy
erdficos en el caso de las femporadas del negoclo o algin

acontecimiento inesperado respectivamente.

Sl ahora revisamos el negocio del huevo en épocas de sobreproduccion,
sucede que parg mantener los preclos, en algunas ocaslones, cuando fa
capacidad de almacenamiento se encuentra saturada a su maximo
nivel, se tira la produccion af drenaje, lo cudl sin lugar a dudas es

especulacion.

De lo anterlor que inverfir en ef Mercado de Valores puede ser tan

complejo como inverlir en un negocio, excepto que es mucho mds facll
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comprar o vender dcciones o sus derivados, de lo cual se tienen riesgos
mayores con rendimientos mayores. Por lo tanto, para evitar descalabros
en el capilal, éste tipo de inversiones debe ser profesional, con la
informacion necesara © bajo la asesoria de un especialista, teniendo

siempre presente los riesgos eh que se incure.

Logicamente dado la serie de posibiidades, riesgos, fipos de nversionistas,
aconiecimientos, eic., seria mas que imposible decir como inveriir en ia
practica si no hubiese un proceso de inversion definido, esto es,
independientemente de la metodologia de andiisis, mismo que ademas
de los andlisis financieros y de mercados, presenta las caracteristicas

particulares del inversionista,

Con lo anterior, se tiene distintas alternativas de catteras de inversidn,
especificas, de acverdo a ia preferencia del inversionista y en la relacion
riesgodendimiento, por o que el proceso de inversidon muy bien puede

esquemaltizarse como sigue:

Figura 2-2 Proceso de Inversion.

INVERSIONISTA INSTRUM. DE INVERSION
*OBJETIVOS ESPC. 7 *RENDIMIENTOS
*RIESGO ACEPTABLE * RIESGOS

CONFORMACION DE
CARTERA APROPIADA

SUPERVISION DE LA EFECTIVIDAD
DE LA CARTERA
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El primer paso consiste en identlficar metas, obletivos particulares y el
riesgo que astd dispuesto a asumir el inversionista para lograr dichas metas
y obletivos, esto es, en consideracion de un lgpso de fiempo

predeterminado.

El segundo paso que de hecho es paralelo ol primero, consiste en definir
en funcldn de los cbjetivos del Inversionlsta las alternativas de inverslan, de
las cuales se calculard e rendimiento esperado, asl como el riesgo
Infrinseco de los Instrumentos, y es agul en donde Interviene una canfidad

importante de estudios y andlisis, que mds adelante se describirdn.

En funcidn de lo anterior asl como de ariterios de seleccién vy limites de
diversificocldn se hard la Cartera de Inversion, también lamada Portafolio
de Inversion, es decl, la mayor parte de las Inversiones se encuentra
diversificada, con el okjefo, de reducl riesgos vy mantener rendimientos

atractivos de acuerdo a las expectativas del inverslonista.

Finalmente basdndose en, los elementos de medicldn previamente
determinadoes, osl como de criterios para camblar de decision, tales gue
permitan cumplir con las expectativas del inversionista, se realiza una
supervision perddica de la efectividad de la carera de inversidn, con el

respectivo proceder sobre la misma.

Lagicamente en la practica de las inversiones, es imprescindible conocer
en primer termino, la naturaleza del dinero, y como ya se dijo, conocer los
rendimlentos  esperados y riesgos de los Instrumentos de Inversién, por o

que a confinuacion, despuds de tratar la naturaleza del dinere, se fratardn
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algunos conceptos del valor, que dan luz a enfender, el fundamento de

los rendimientos esperados.

2.1 La naturaleza del dinero.

Después de haber fratado en el capitulo anterior el aspecto ético y
enconirar gue lo mds importante es el desarrollo de la vida humana en
comunidad, el hablar de la naturaleza del dinero, presenta de
acverdo a estas teorios expuestas, un problema éfico, esto es,
considerando a la naturaleza del dinero, parfe del marco tedrico
conceptual de las finanzas, mismo que a su vez, se considera una &rea

funcionai de la administracion vista como ciencia.

El problema radica en que aundue las personas lienen principlos
morales y élicos, el dinero no los fiene, vy sin embargo como explicarlo
cientificomente, si son las personas las gue mueven el dinero, y el
dinero en si, sélo es un objeto, una mercancia o simplemente un

instrumentio de intfercambio.

Para conclliar estos elementos, vy con la finalidad de evitar una
discusidn innecesaria, o el entrar en una paradoja, de donde puede o
no iniclarse la carencia de juicios de valores o juicios de hecho, se hace
referencia a la condicidn exirema de supervivencia del hombre, o

. simplemente a la realidad empiiica, con lo cuat se tiene lo siguiente:

El dinero no Hiene moral, para entenderio, supdngase que alguien con
valores humanos, como el honor, valor, trabagjo, justicia, igualdad entre

fas razas, y que siempre actua de dcuerdo a juicios de hecho, pose un
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blen como un auto, y tratando de venderlo, lo anuncla en el periddico
y le pone signo de pesos al aute, lega un comprador, lo revisa, anallza

documentos, acuerdan un precio y se redliza la fransaccidn.

Ei vendedor sélo pide una identificacidn para lienar una carta de
responsabllidad, y quizds se fija en la buena apariencla del comprador,
pero no Investiga cémo hizo el comprador para obtener el dinero, y
que tal si este dinerc tuvo origen en el narco trafice, o en algin ofro

liclto. Aungue el vendedor es moral, €l dinero no lo es.

En clreunstancias comunes, el comerclante de viveres en un mercado,
no le pregunta o sus clientes como obtuvieron el dinero coh el que le
estdn pagando, y blen algin cliente puede estar pagando con &
dinero resulfado directo de un asalto a una mujer embarazada en la
esquina del mercado. El comerclante blen puede tener los mejores
valores humanos, pero el dinero rio tiene esa moral que tienen las

personas,

E! dinero no fiene Palrla, considérese, que algulen gque usted conoce, ©
ot gque no, usted mismo, fiene un capital liguide de digamos
$20,000,000, por lo cual Hene acceso o mercados financieros, conoce
los mercados financieros, se considera realmenie patrota vy sin

embargo obtlene cierta Informacion privilegioda.

El escenarlo canocido por usted antes que por los demds, es que en 24
Hrs., el peso se va a devaluar ai 100%, digamos de $8.5/ ddlar a $17/
délar, Independientemente de la procedencia del dinero y o

distibucion del mismo, § se tiene la oportunidad, con toda seguridad
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porque ast 1o ha demostrado la historia, usted haria inversiones cuyo
respaldo fuera en délares y solo quizds, mantendria un porcentaje

minimo en pesos. Aunque el hombre tiene patria el dinero no la tiene.

El dinero no iiene familia, considere que alguien con los valores
humanos ya comeniados, sobre todo honesto {H1), liene un hermano
millonario {H2)., mismo que tiene una esposa y dos hijos; el H2 designa
como herederos a sus hijos y como albacea de los bienes a Hl, vy

desafortunadamente fallece H2 y su esposa en un dccidente.

H1 también es casado y tiene dos hijos, esta acostumbrado a vivir bien,
a fener a sus hijos en buenas escuelas, efc.. por coincidencia, dias
después de la lectura del testamenlo, la empresa donde trabaja
-quiebra, y queda desempleado sin indemnizacién, hay una terible
recesion y serd muy dificit conseguir frabgjo en meses, no fiene ahomos
porque ha estado pagando la hipoteca de su casa; en el mismo dia
cuando nadie estaba en casa, estallo el tangue estacionario, vy
destuyd la casa, come habia terminado de pagar la  Oltima
mensualidad de ia hipoleca no estaba asegurada, y tiene sus taretas

de crédito tolalmente saturadas.

Si usted fuera el H1, zRealmente preferiria ver morir de hambre a sus

seres mds queridos. que tomar dinero de la herencia para sus sobrinos?

Dejando esa pregunta en el dire, es importante senalar que por 1o
general, cuando en las empresas de origen familiar se empiezan o

tener éxitos visibles, y cuando los hijos ya son adultos, cada integrante
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de la familia quiere su parte, de fal forma que esfa situacidn logra

terminar con muchas de esgs empresas.

Considerando los elementos ya expuestos, que explican la naturaleza
del dinero, debe entenderse gque para el Inversionista en este mundo
de economlas globales, y mads en mercados bursdtiles, el dia de hoy se
invierte en futuros de malz, y mafiona en acclones, en uno o en otro
pais, slempre de acuerdo a expectativas particulares de rendimientos

esperados contra rlesgos aceptables
2.2 El valor del dinero en el tiempo.

Las empresas invierten en diferentes activos redles, sean tangibles como
planta, equipo, o intangbles como derechos vy publicidad, tales que el
vdlor de éstos activos supere el costo de los mismos, lo cual se logra a
fravés del tlempo., Lo anteror exige una amplia explicacién para lo cual es

necesario definir lo que es invertir, costo y valor de una inversion.

INVERTIR. Es el sacrfficlo de un consumo presente por un consumao futuro

mayor,

Como gjemplo supengamos que Juan Pérez al final del afo "X" reclbe
$100,000, Juan estd deseoso de comprarse un automavil qustero del afio
que Justamente cuesta esa canfldad, sih embargo, considera que el
invertr ésta cantidad en un fondo de inversién de deuda "“Y", le permifird
el préximo fin de afio, conslderando cero erogaciones adiclonales,

adquirr el mismo tipo de automdvll salido de la agencla v le quedard un
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remanente de dinero suficiente para equipar el aufomovil, por o tanto

decide inveriir en el fondo de inversion.

Aungue el ejemplo es sencillo, muesira la aplicacién del concepto; ahora
bien, en la realidad as inversiones se hacen en proyectos, sea en algon
proyecto dentro de alguna organizacion, o dl invertir en valores, es decir,
implicitamente se estd inviiendo en los proyecios de las entidades aue

emitieron esos vaiores.

Aunque en el concepto de inversion se considera una utlidad, ésta no
siempre es manetaria, ya que pueds haber inversiones no rentables cuyo
objetivo es de cardcter social, o no directamente medibles, como la

publicidad, ¢ los que se arientan a proyecios de seguridad ambiental, efe.

Para los fines de este trabgjo, se considerard o la ullidad como monetaria,
en donde debe de existir rentabilidad sobre la inversidn, y del andlisis de lo
anterior entre ofras cosas, depende o formacion de la Carlera de

Inversion.

COSTQ. Es la suma de miaterial, cbra de mano y equipo, valuado vy
expresado en canfidades monetanos Tequerido para fa produccion de un

bien o sefvicio.

Como ejemplo, supongamos que o empresa XXX fabrica bicicletas, y
para su linea de produccion A" fiene los siguientes gastos:
-Gastos  Generales  Fjos de  Fabricacidon,  implica  predial,

instalaciones, érea de aimacén, ete, $10.000.
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-Gastos Generales Varlables de Fabricacidn, implica  energia,
maiterat y obra de mano. $20.000.
-Gastos Generdles de Administracion Ventas y Finanzas, N$5,000.

Considerando que o que se produce es lo que se vende y que en éste
caso es de 100 unidades, con esos gastos, el cosfo de cada bicicleta es:
{10000-+20000+5000) /100= $350/unidad

VALOR. El valor de algo es relative, de hecho no existe una definicion que
satisfaga totalmente lo que significa valor; en valores se considera a los
documentos, acclones, etc., que representan una cantidad monetaria;
segun diversos diccionarlos, se dice que valor es lo que vale algo: en
realidad desde el punfo de vista financiero es aquello que
infrinsecamente representa un bien o servicio expresado en terminos

monetarios en forma apropiada.

El porque hablar de una forma apropiada, es de donde se fundamenta
en lo relativo del valor del dinere en el tlempo; como ejfemplo puede
decise que un peso el dia de hoy, flehe mayor poder adguisitive o valor
gue un peso deniro de un afio. De lo anterlor se deduce que en
inversicnes, no valen lgual los resuitados monetarios el dia de hoy gue en

un futuro posterior,
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2.3 Los efectos de la inflaciobn en Ila

valuacion.

Precisamente, el valor del dinero en un tiempo futuro, puede ser inferior al
valor del presente por el efecto inflacionario, esto es, al franscurmr el
tiempo, con la presencia de la inflacion, el dinero pierde paulatinamente
su poder adquisitivo, de tal suerle que viendo al dinero como und
mercancia e instrumento de intercambic, conforme aumenta la inflacidn

esla mercancia, lamada dinero, plerde ese poder de intercambio,

Por lo anterior puede afimanse gue no existe instrumento financiero en
México o en el mundo que este libre de riesgo, pues como minimo su
nesgo es esta perdida del poder adquisiivo por el paso del tiempo,

denominada inflacion,
2.4 E} Rendimiento Real Libre de Riesgo.

Cuando se escucha que por ejlemplo, los Certificados de ia Tesoreria de 1a
Federacién {CETES), son los insfrumentos con rendimientos libres de riesgo,
como ya se definio, se incure en una inexactifud. En realidad se habla de
una inversién respaldada fuertemente. tal que, generalmente se piensa
que solo una revolucion, una bomba nuclear ¢ alguna catdstrofe de
caracteristicas impensables, serfian los Onicos factores que impedirian el
pago de esos rendimientos y la liquidacion del capital, sin embargo se

olvidan de la inflacion.
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Para entenderio, supongamos que se tienen 100 unidades monetfarias
{UM), 1as cuales se Invierten o un afio a una taza anudlizada del 20%, v la

inflacian obtenida en ese afio es de 15%, lo que sucede es o siguiente:

Inversidn  100UM + 20% interés = 120UM nominales
Reposicion 100UM  + 15% inflacion = 115UM reposicidn
Rendimiento Real 5/115=435%

El problema se presenta cuando la Inflacidén es supetior ol rendimlento de
fa inversidn. Sin embargo en asta caso el rendimlentc real fue del 4.35%, v
5 el Instrumento financlere del que se hable es el libre de fesgo como en
el caso de los CETES en México, entonces se habla de un Rendimiento
Real Ubre de Riesgo (RRLR}.

Como se abserva, el tlempo vy el rlesge, son variables Importantes a
considerar cuando se habla de que € valor de la inversidn debe ser
mayor gue los costos de la misma. Al hablar del fiempo, éste podiica ser el
presenie, el pasado o el futuro, el caso es que sea el mismo con respecto
al cual se comparan los costos, v es de agul de donde surge la

importancia y criterio de andllsls para evaluar determinadas inversiones.
2.5 El Costo de Oportunidad.

En relacion con este concepto existen diversas definiclones, por citar
algunas se flene: "costo de oportunidad, es el equivalente de o que un
factor deja de ganar en algunas actividades, cuando se encuentrd
empleado especlficamente en ofra; tasa de rendimiento sobre la mejor

aliemativa de inversion disponible,..”; sin embarge esfas definiciones



quedan cortas en funcidn del riesgo, por lo que para este trabdjo, se
considerard Costo de Oportunidad, a aguel rendimiento que se deja de
ganar en und inversidn determinada. con un grado de  riesgo

compensatorio a las expectalivas del inverdonista

Para un mejor entendimiento, supdngase que se fenia una construccién
en el cenfro histérico de la ciudad de México, ia cual, a raiz de los sismos
de 1985 quedd inservible, el inmueble estaba asegurado y después de
afios, a a fecha la aseguradora le indemniza con 1000,000 UM, el terreno
tiene un valor actual de 200,000 UM, existe una demanda de oficinas tal
que su asesor predice, que de invertr el dinero de la indemnizacion en Ia
construccién de oficinas, dentro de un ano el inmueble se podria vender

en 1500000 UM.

to importante para el caso, es conocer cual es el valor actual de
fas1500,000 UM que se recibirian dentro de un afio, para lo que, de resultar
mayaor que la inversion de 1200000 UM, convendria llevarse a cabo dicho

proyecio.

En o anterior es necesaro considerar el costo de oportunidad de la
inversion, es decl, a lo que se tendrd que renunciar al invertir en éste
proyecto, y que es el cobro de la tasa de rentabilidad ofrecida por
altemativas de inversion comparables. Considerando que la inflacion
proyectada es de 15%, la tasa de CETES a 28 dias ya anudlizada es de
17%, et rendimienio proyectado del sector comunicaciones y transportes
es de 19%, construccion es de 20%, y comercio es de 23%, 3Cual seria el

costo de oportunidad?

* Avellaneda, Qjeda, Carmenea, Dicciopano Bilinpiic de Términogs Financieros, Mc Graw Hill,
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St s& conslderara la Inflaclon o CETES, sefia inaproplado, yd que no es el
misme grado de resgo; si se considerara como costo de oportunidad el
rendimiento del sector comercio, o comunicaciones y transparies tamblén
serfa Inaproplado por la misma causa; pero si se considerara sector
construcclion serid lo aproplado, pues este sector fiene o misma
haturaleza dsl negoclo que se va a emprender e Infrinsecamente, se

consicderan fesgos similares, por lo que:
Valor Presente Neto = 1500,000/1.2 - 1200,000= 50000

El 20% compensa el resgo de la inversién, por lo que el resultado positivo
representa el crecimiento real del capital, y compensado por el grado de

rlesgo del negocio en el que se Invierte.

26 El Rendimiento  Esperado ~de una

inversion.

Ahora, después de lo anterior, se fienen los elementos necesarios para
entender que lo meénos que puede esperar cualesquier Hipo de inversion
es en pimer lugar mantener su poder adqulsitivo, en segunde lugar,
obtener un rendmlento real libre de riesge {RRLR}, pero igualmente
importante as obtener un rendimlento adiclonal a la inflacién y al RRLR
gue compense preclsamente los riesgos en que se Incurre, &s declr, 8 solo

se tuviera lo expeciative de obtener el valor de reposicidn mds un

Colombia, 1996, p. 76
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rendimiento real libre de riesgo, nadie amiesgaria en inversiones

productivas, nadie especularia, por lo tanto nadie invertiia en nada.

s precisamenie la expectativa de un rendimiento adicional a mantener
el poder adquisitivo del dinefo ¥ un RRLR. lo que dlienta la nversién de
cualquier tipo. permitiendo a su vez que diversas personas, amesguen en
mayor o menor grado su dinero, que en ocasiones es su patimonio. A este
elemento que en pocas palabras, aundque expresado de diversas formas,

ha sido promotor del desairollo econdmico de nuestros dias se le llama

prima por el riesgo.

tuego entonces el rendimiento esperado [Re} de una inversion, contiene
los fres elementos fundamentales que son, la recuperacion del poder
adquisiivo a fraves de la inflacién {l). el Rendimiento real Libry: de Riesgo
{RRLR} ¥ la prima por el riesgo (P), por lo que su ecuacidn, se muestra a

confinuacién.
Re=|+RRLR+P (2.1)

Aungque en una diversidad de modelos, sobre todo en modelos
contemporanecs de feonia de cartera como el CAPM, CAPM-M, APT, eilc.,
que mdas adelante se describiran, sélo aparecen dos factores que son el
rendimiento libre de riesgo {RLR) y Ia pima del fiesgo, el RIR incluye al RRLR
y a lainflacién, por lo que bdjo los elementos descritos, puede decirse que
la formula propuesta de Re, es totalmente compatible en la practica

financiera y el espacio académico.
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27 El contexto de las transacciones

bursdtiles.

Ahora gue se han considerado aspectos como son, desde la naturaleza
del dinero, hasta el rendimiento esperado de una inversion, es preciso
meancionar que aunque [a finalidad de cuadlguler negacio es satisfacer la
necesidad de alguien, lo gue reaimente dlienta al Inversionista para
incunir en negoclos, es preclsamente la prima por el riesgo que pueda
obtener, lo gue en conjunto a RLR, proporciona el rendimiento esperado,
es dech, aungue suene totalmente materialisia, o que verdaderamente

alienta al inversionlsta, es el rendimiento sobre inversion {RESI).

Con fundamento en el pamafo anterior y en la realdad emplica, se
establece due al inversionista, y mdas adn sf es bursdil, le es indiferente si el
dia de hoy invierte en futures de granos v el dia de mafiana invierte en
acciches de empresas U opciones de camme de puerco, sempre y

cuando se satisfagan sus expectativas de rendimientos esperados.

Con el obleto de tratar los elementeos de contexto de un mercado kursail,
que bdsicamente son las relaclones del mercado, asl como las
expectativas dei vendedor y las del comprador, es Impaortante, entender
la diferencia existente de inverlr en negocios comunes a Invertir en
negoclos que cotizan en bolsa, por lo gue a continuacion se presenta un
cuadro comparativo de las princlpales diferenclas enire ambos tipos de

inversiones,
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Cuadre 2-1 Principales diferencias de invertir en los negocios que cofizan

en bolsa y negocios comunes.

Inversiones en Negocios que Cotizan
en Bolsa.

Inversiones en Negocios Comunes
{que no cotizan en bolsa).

-Transaccién sobre pequefias
cantidades del capital.

-El comprador hace operaciones por
acciones o por bloques de conirol,

-Mercados grandes.
-Ley de la cferta confra demanda.

-influencia fuerte de factores
politicos, econdmicos v scciales.

-Colocacidén en corfo y largo plazo
con alia liquidez, fransacciones
diarias.

Valuacion en base a:
.Cuentas oficiales a veces

coregidas por analistas.
Pocos datos sobre actives.
Pocas garantias.

~Transacciones sobre una parte defa
empresa.

-Bl comprador considera la esfrategia
del poder sobre o empresa.

-Elmercado es estrecho.
-Capitales inmovilizados.

-Influencia moderada de factores
politicos, econdmicos v sociales, en
donde lo que  influye directamente
esla  marcha del negocio.

-Algunas fransaccionss anuales en el
secior.

-Valuacién en base a:

LCuentas reales y frecuentemente
auditadas.

Jnveniarios y valores de aclivos.

.Protocolos y garantias de activos
asi como de pasivos.

Fuente: Serfin, Teoria y practica de Inversiones 11, Instituto Serfin, México, 1996, p. 50.

Como se observa del andlisis del cuadro anterior, en un mercado burséiil

se tiene una gran aperturg, que no se fiene en las inversiones, de negocios

comunes, se tiene acceso a toda la informacion, y alto grado de liguidez,

luego entonces a confinuacién se describen las relaciones de mercado

que hay en un sistema bursddil.
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Las relaclones del mercado en un sisfema bursafll, son practicomente las

mismas que hay en cualquier tipo de mercado, por lo que se fiene:

-A precio normal, un vendedor, ningln comprador.
-A precio normal, un comprador, ningdn vendedor,
-Un comprador y un vendedor principal.

-Un comprador y varios vendedores,

-Un vendedor y dlgunos compradores,

-Varos vendedores y varios compradores,

En realidad estas relaclones son tan simples qué no representan
problema alguno en entenderles, por o que a confinuacion se presentan
las expectativas del inversionista, en donde, debe enfenderse que en el
mundo reql, cada persona plensa diferente, por lo que, mientras que para
unes las cosas son posifivas, esas mismas cosas pueden ser negativas para

otros,

En Inversiones bursdtlles, las expectativas de los Inversionistas, varian de
acuerdo al grado de preparacion, Informacidn y el que tan involucrados
sstan al respecto, por lo que se disfinguen Independientemente del
grado de riesgo en el que estdn dispuestos a incunir, a dos tipos de
inversionistos que son: los Inteligentes, mismos que toman decisiones
basandose en Informacién, andlisis, monltoreo, e  Informacion
complementaria; y los fontos a aquellos que se basan en rumores o

dmplemente en seudo asesares,
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De lo anterior se desprende que las expectativas del comprador de
alguna inversidn, puede obedecer a los siguientes motivos:
-Bxcedente de dinero.
-Eventos sociales, politicos o econdmicos de coyuntura.
-Consideraciones esiralégicas.
-Consideraciones personales,
~Precio bagjo.

-Precio alto {tonto).

Como confraparte, las expeciativas del vendedor pueden cbedecer a
los siguiente motivos:
-Necesidad de dinero.
-Eventos sociales, polilicos 0 econdmicos de coyuntura.
-Preocupacion por la supervivencia de la empresa.
-Consideraciones estratégicas personales.
-Precio alto.
-Precio bajo (tonto).

Como se observa, dos veces aparece el concepto “tonto”, v segin lo
comentado previamente, vna de las causas de este tipo de inversionista
es las falta de andlisis, luego entonces, es imporfante una breve
descripcion de las principales #écnicas de andlisis cominmente utilizados,

en valuacion bursdtil.

2.8 Analisis Fundamental.

Mucho se habla de Andlisis Fundamentadl, sin embargo se carece de una

definicion clara, por lo que para efectos de este trabgjo, se considerard



38

como andllisls fundamental, a aquél que nos define el gqué o el donde
invertir. Para el logro de un andilisis eficlente de este fipo, es necesario esfar
en contacto con una red de informacidn que permita valuar a la
empresa cuyas dcciones cotizan en bolsa si s que es el caso, o al activo
en cuestién, De hacho, los casos en los que se utiliza este fipo de andlisls,
se exfienden a distintos dmbiltos, los cuales son:
Inversién,
-Estimacion de una cotizackon bursdatil,
-Compra y venta de titulos,
Camiios en la estructura de capital.
-fransmisidon de poder y capital.
-Recompra de un paguete de acclones,
-Para equllibrar una herencla,
-Entrada de nuevos acclonistas.
-Derechos de sucesion,
-Introduccldn en bolsa.
Desarollo externo de Asociaciones estratégicas.
-Compra de la mayoria del capitdl,
-Intercambios de parficipacion.
-Comparacién de la Utlidad por Acclon (UPA) antes y
despuéds de la adguisicion.
-Fusiones,
Segregaclén.
-Cesidn de la empresa,
-Ceslén de una actividad.
-Baja de un acclonista de Importancia relativa,

-Venta de una actividad deficltana,



Gestion normal.
-Conocer la RESL

-Evolucion patrimonial de ta organizacion.

Con la finalidad de entender con claridad la definicién, supdngase que
alguien se piensa casar, lo pimero que debe hacer, es seleccionar con
quien se ha de casar, y después elegird el momento. Cuando ese alguien
selecciona con qulen ha de compartir su vida, en téminos generdles, sea
comsciente o inconsclentemente, hace un andlisis de las caracterisiicas
de su pareja, tal que se pueda convivir y se logre mejorar la condicion de
vida de acverdo a ciertas expectativas, eslo, supuestamente permite
mantener relaciones estables y duraderas, aln cuando se presenten

momentos dificiles.

Ese ondlisis del gue se habla para lo seleccién de la pareja es andlisis
fundamental, de la misma forma, esto se hace pora la inversidn en un
activo, sin embargo, la red de informacidn difiere, segtn la naturaleza de

{a inversion a reqlizar.

2.8.1 Red de Informacién necesaria para el

andlisis fundamental.

Es importante sefialar que et contexto, de las negociaciones, determina
en cierta medida elementos substanciales que hacen necesaria diversa
informacién, vy si a esto se le anexa la naturaleza misma del tipo de
inversidn a realizar, se oblienen dos casos de negociacién fundamentales

los cuales son la negociacion privada vy la de una inversidn en boksa, para
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Ios cates se requiere distinta red de Informacién, por ke gque a continuacion

se describe cada una de ellas,

Red de informacién para el caso de una negociacién privada.
Docymentos de la empresa a valorar: balances, planos, perifajes,
inventarlos y su antigbedad, fista de valores, acuerdos técnicos vy
comerciales, prestamos, hipotecas, flanzas, confratos  de
arendamiento, catdlogo de productos v farifas, distibucion de
capltal social, estatutos de lo sociedad, Ultima acta de
asamblea ordinara y exiraordinaria, dictamen de inspeccion fiscal,
composiclén de carfera de valores mobilliarios, Oltimo informe de
auditoria, distrbuclon de gastos generates, contratos laborales,
conifratos de particibacion de beneficios del personal, marcas y
patentes que pertenszcan a la empresa, documentos que los
directivos estimen convenientes vy la lista de filiales con la misma

informaclon.

Vistta a los establecimientos,

Andlisis que permitan evoluar a la empresa: andlisis detaliados de
balances, evolucldn de inversiones en capital o lo largo de 5 afics ©
mds, rapldez de obsolescencla de los bienes materiales, inventarios
minimos invendibles (stocks), clientes de dudose cobro, plazo
operacion y alcance de patentes, derechos sobre arendamiento,

compromisos no considerados en los balances, y arendamlentos.

Esfimadores de gastos como: andlisis de pérdidas y ganancias,

vafiaclones de  plusvalias, y minusvalias ofic  con  afo,
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remuneraciones de  directivos y asociados, gastos generales
discreciondles, provisiones que carezcan de objeto, trabajos propics

de ia empresq, y politica de amortizacion.

Red de informacion para el caso de una inversion en bolsa.

Fuentes habitudies: cuentas y balances, informes y memorias de

sociedades, entrevistas con directores vy ejecutivos, periddicos y

revistas, estudios publicados, Informes bancarios.

Fuentes excepcionales: expertos de la profesion, es decir, mismo

fipo de tecnologia v actividad comercial, clientes o proveedores,

competidores, relaciones en la profesidn.

Méiodo de evgluacidn: acopic de datos y conocimiento

creciente, verificaciéon de  la informacidn, andlisis financiero preciso
con gjustes personales del analista, explicacidn de las divergencias

enfe las previsiones y las realizaciones.

Para este caso es importante destacar la necesidad de confirmar fa
informacion oblenida sea cual sea ia fuente, esto es, a fin de tener

informacion confiable y reducir las posibilidades de error.
2.8.2 Aspectos a considerar en el andlisis.

independientemente de gue se trate de una negociacion privada o de
inversion en bolsa, es importante sefialar como aspecios indispensables
considerar dentro del andlisis los siguientes:

-Historial de cambios y tendencias de la organizacion.



02

-El sistema de poder y la gestion de |as personas.
Accionlstas,
.Direccién general.
Personal,
-Estilo de gestidn de la organizacion.
-Cudlidades de la empresa.
-Andlisis estratéglco.
Actividades de la empresa homogéneas per sector.
Condiciones de gjerclclo de la profesion,
Jomar en cuenta los datos bdsicos v eshructuras por
sector {productos, mercados, tecnologias y
competencial.
Fuerzas, debilidades, oportunidades vy peligros de la empresa.
-Compras, aprovislonamientos y proveedores.
-Dependencia de polificas estatales.
Medidas de los Hesgos de lo estrategia de desarolio
presenfada por la empresa.
-Andilisis financiero de 3 o 5 afies.
LCrecimiento.
.Rentabilidad.
Jiguidez.
.Presion financiera,
Estructurg,

-Perspectivas de resultados,

Lo anterior permite conocer lo que ha sido, es, y serd la empresa en It

cual se desea inverr sea de forma privada o gue cofice en bolsa.
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2.8.3 Factores Macro Econémicos que

afectan la cotizacion bursatil.

En realidad, existe una sefie de factores macro econdmicos detectados
tanto naciondles como internacionales, en .cuyo ©aso, se observan
correlaciones directas con las colizaciones de los diversos instrumentos
que cotizan en bolsa, mismas que se presentan a confinuacién para el

CQso de acciones.

SITUACION MACRO ECONOMICA REACCIONES DE COTZAC.
-Aumento PLB. {México). P.N.B {Ofros paises). Alzq
-Disminucién P.LB. [México), P.N.B. {Otros paises). Baja
-Crecimiento de la inflacidn. Baja
-Disminucion de ia inflacion. Alza
-Aumento en tasas de inferés internas. Baja
-Disminucién en tasas de interés internas. Alza
-Mayor desliz del peso. Baja
-Mayor confianza en la economia. Alza
-Aumento en fasas de interés internacional. Boja
-Disminucién en tasas de interés infernacional. Alzg
-Baja en el precio del peirdlec. Alza
-Alza en el precio del petrdleoc. Baja

Para entendero con claddad, supdngase el aumenio de la inflacion.
Con el aumenio de la inflacién, suben las tasas de interés; las tasas de
interés representan un costo financiero para cudlquier negocio; con el

aumento de los costos se reducen las posibilidades de margen de uitidad;
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como cohsecuenci, las perspectivas de rentablidad sobre inversion,
distinuyen con lo gque se desalienta la inversion, De forma simultdnea se
desallentan la inversion en bolsa, como consecuencid, muchos de estos
Inversionistas se deshacen de sus posturas, y se sobre oferfa el mercado
accionario, en consecuencla final, si la inflacion sube Ceteris Paribus, en

érminos generdllzados, ef precio de las acciones bursdtiles baja,
2.8.4 La Rentabilidad y la Valuacién Bursdtil.

La rentabiidad de ung inversidn bursail es dlge simple a calcular, sin
embargoe dado que ésta depende de la uliidad vy del beneficio por lo
plusvalia de la Inversién, es decir, de aquellos productos obtenidos de Ia
venta del activo financiero, es conveniente considerare una vez realizada
la operacién de venta, sin que esto quiera decir que en inversiones de
largo plazo no se pueda calcular la rentablidad como una medida de
contral, por lo que en este coso, la rentablidad serd el dividendo dividido

por el precio de cotizacldn.

Eemplo 1:
Seq una accldn cuyas uﬂlldudés por accldn UPA reportadas al clere del
ejerciclo son iguales a $0.50, su cofizacién en el mercado es de $5.00,
luego entonces su rentabilidad serd de:

R=0.5/50=10%.

Para el caso de un Inversionista de corto plazo, et rendimiento serd:s

S Gordon, M., 1. Shapiro, E., “Capital Equipment Analysis; The required Rate of Profit”, Manaperment

il i
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R=[Div+P1-FQ) /PO
Donde:
R =Rentabilidad esperada.
Div. = Dividendos obtenidos.
P1 = Precio de venta de la accién.

PO = Precio de compra de la accién.

Eemplo 2
Considerando una UPA reporfada del ejercicio de $0.5, se compré en
$5.00, un ano después obtenidos los dividendos, se vendié en $6.00. La
rentabilidad oblenida es:

R={(0.5+ (6.0-50))/50 = 30%

Un método de valuacidén comparative, quizds en éste sentido el mdas
reconocide en el medio bursétil infernacional, es sin duda el de la razdn
precio beneficio PER o P/E. Su aplicaciéon es P/E= Colizacién / Dividendos.

Entre menor sea la razén P/E de una accidn mds afractiva le hace.

Aunque en gpaiencia su cdlculo es simple, no siempre lo es su
interpretacion pues para interpretane corectamente hay que conocer
sus bases de cdilculo, esto es, denfro de los mercados internacionales por
ejiemplo enfre &l japonés y el de EUA, existen diferencias exageradas en
P/E gque a simple vista hacen mds afractivo al mercado japonés, sin
embargo, al revisar sus bases de cdlculo, y hacer tos gjustes tal que
verdaderarmente les haga comparables, en ambos mercados tienen una

P/E aproximadamente igual.
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A pesar del detalle en el andlisis de la relaciédn P/E, lo Interesante es que
esta relacién es un pardmetro aceptado como elemente de valuacién
de qcclones, por 10 que a continuacidn se muestra la ecuacidn que

permiie conocer la P/E aceptable.é

P/E = %de beneficlo distibuido/{rentabllidad-Crec.Div.)

Por la relacion que guardan las vorlables en la formula presentfada, se

pueden obiener distintos elementos de evaluacion.

Ejemplo 3:

Se quiere obtener una rentabllidad del 20% de una socledad cuyo
dividendo v beneficio crecerdn probablemente 10% anualmente durante
un petiado muy largo, y que distibulré siempre el 50% de sus beneficlos.

2Cudl es la razdn P/E que se puede pagar a la compra?

P/E=0.50/{0.20-0.10) = 500

Eiemplo 4:

La P/E es 15, distibucion de beneficlos 70%, Crecimiento de  dividendos
10%, 3QuUé renidblidad se obtendrd de ésta Inversion de la que

anuaimente se percibirdn dividendos?

t=010+407/15=14.67%

% 1dem,
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Elermplo 5:

Se desea obfener de una inversion a largo plazo una rentabilidad del 20%,
aCual debe de ser el crecimiento de los beneficios y de los dividendos de
una sociedad que distibuye el 70% de los mismos., pard que pueda

pagarse un P/Ede 182

g=020-070/18=16.11%

Posibles enores en el calcylo de P/E

-Erores en los beneficios declarados por accién.
-No consolidacion de las contabilidades de una parle de las
sociedades cotizadas. A
-Diferencia de métodos contables dependiendo de:
Provisiones.
Amortizaciones.
-Diferencia de tipos de capltalizacién de beneficios.
-Aumento en los capitales previstos en fecha proxima,
-Existencia de opciones bursdtiles.
-Acciones privilegiadas.
-No considerar la existencia de obligaciones convertibles en

acciones, eic.

En realidad con la rentabilidad, se estd en materia de lo que implica la
valuacién bursdtil, 1o cual, junio con la razdén precio beneficio P/E {Frice
Earnings ratio) que no es Mmds que la inversa de la rentabilidad, y pericdo

de recuperacion descontado, consfiluyen los principales métodos
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comparativos de valuacidn. Por supuesto que existe ofros andlisis, sin

embargo de éstos se tratardn mds adelante.
2.9 El Andlisis Técnico.

Aungue hasta el momento se ha definido, la importancia de seleccionar
el activo en ei‘ cual se ha de realizar {a inversion, y por lo tanto la
frascendencla del andlisis fundamental, el memento en el que se haga
dicha Inversidn, y mds aln cuando se frata de inversiones en bolsa, es tan

importante como el seleccionar en que hacerlo,

frecisamente como auxiliar en la toma de declsiones para la seleccion
del momenio en el cudl redlizar dichas Inversiones, es que se han
desarrollado una serie de técnicas que en conjunto se les conoce como
Andlisis Técnleco, la base de estas técnicas no es clencia alguna, por lo
tanfo hasta la fecha en realidad no existe un cuerpo tedrico que explique
sus fundamentos, sin embargo funciona, y simplemente fodo esto se basa

en el conocimiento empitico.

En esencig, ia base de este fipo de andlisis baje diversas escuelas
existentes, es el estudio de los movimientos de los mercados a fraves de
graficas de precios y volimenes; 1o inferesante de este andlisls es que no
busca el porqué, sino el cudndo, por lo cual estudia las tendencias
fundamentalmente de precics, para asi anficipar los movimientos de

éstos,

Quizdss hasta que no se desarrolien teorias mds complejas, que permitan el

entendimiento de este tipo de sucesos en inversiones bursatiles, como son
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combios de tendencia aparentemente itegulares en 105 precios, a este
tipo de andlisis se le seguird asignando la denominccion de conocimiento

empirco.

Aqui, refomando el planteamiento de “Tecria del Caos”, en donde,
valdria ia pena considerar, el replanteamiento de la toma de decisiones
en esio Greq, que presenta un bagaje tedrico existente acepfado como
tal, es deck, ya que al momento no se han encontrado paradigmas de
eficiencia similar o mayor al Andlisis Técnico, que permitan definir fos
momentos de entrar o salir del mercado enlre ofras cosas, sin mayor
cuestionamiento, deberia de aceptarse al andlisis técnico como parte de
la teoria base det andlisis bursdtil, esto es, por lo menos hasta no encontrar

algo mejor que explique la reglidad, para que Gsile substifuya.

Como conlra parte de la Teoria del Caos, pudiera decirse que en g
naturaleza no hay caos, que mds bien hay un equilibric perfecto, ¥y que en
redlidad el hombre es el que esta en caos porque no entiende a la
naturaleza, luego entonces, lo Unico que se tiene como heramienta en la
toma de decisiones para entender el momento de inversién o salida de
un mefcado accionario es el Andlisis Técnico, esto es, aungue no se
enliendaq, lo importante es gue funciona, y por esta simple razdn. a menos
que aparezca alguna teoria que explique mejor los comportamientos de
corto plaze de un mercado bursdlil, debe de reconocerse al Andlisis
Técnico. come uno de los fundamentos tedricos para la ioma de

decisiones de inversiones en bolsa.

Aunque no es el objetivo de este frabgjo la descripcion del andlisis

Técnico. a confinuacidn se listan las principales escuelas de este andlisis
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gue en su conjunto, ha permeadorel paradigma de andlisis bursatil en el
mundo entero.
*Andlisis de tendencias.”
*Andlisis de formaciones.?
*Andlisis a fravés de promedios méviles.?
*Andlisis por medio de araficas de punto v figura,™
*andlisis de alzas v bajas.!
*Andlisls de volumen,!2
*Andlsls a fravés de indicadores gréficos (osclladores, promedios
moviles de convergencia, 1asa de cambioc de preclos, indice de
fuerza relativa interna, etc.).’?

*andlisis de la guinta ola,14

Como se observa, hay varios puntos de vista dentro del Andiisls Técnico
documentados y validados con la realidad emplica, que sn su conjunto,
han dade resultados posifivos para Inverslones bursdfiles en el mundo
entero, razén por la cual, no deben pasarse por alto, los elementos
actudles que aporta & andlisls técnico en el planteamiento de una
decision bursérll, o incluse porqué no, en el planteamiento de una teoria

nueva en este campo.

? Este analisis sc basa en tres principlos: a)ldentificar |a tendencia del activo, ¢l aclivovaa la alvaoa
Ia baja; byUnirse a In tendencia, si va a Ia alza compra, siva a la baja vende, c)Achmr en los cambios,
en ol momento que s¢ rompe fa tendencia de alza se vende, y el ¢l momento que se rompe la tendencia
de baja hay que comprar, Todo esto es bajo el supuesto de estar en mercado de flsicos, v en la realidad
puicde ser bastante complejo determinar si ¢l mercado va a fa baja, a Ia alza, o si csta canbiando de
tendencia, sin embargo cs una de las perspectivas de este andlisis,

® Villegas, Hernandez, E: Ortega, Ochioa, Rosa, M., Administracion de_Inversiones, Mc Graw [lill,
México, 1997, p. 116-119.

® Microsaft, Metastock, Software, BUA, 1997.

1 idem.

" villegas, Op. Cit., p. 139,

2 Microsoft, Op, Cit.

¥ Idem.

14 prechter, Robert, L. and Forst, Alfret, 1, Eliot Wave Principal: Key to Stock Market Profil, New
Clasics Library Inc., Gaine Sville Georgia, 5° edicion, Sep. 1985, 190 p.
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2.10 El Andlisis de la Diversificacion.

Antes de nada, es imprescindible la definicién de diversificacién, de lo
cual podria decise que es en un senfido fotalmente practico, la division
del capital en diversas formas de inversidn, tal que se amplien las

expeclalivas de un negocio,

5in embargo en un proceso de crecimiento, y mas cuando se trata de
ung empresa, exsten etapas fundamentales que preceden qa ia
diversificacidn, fas cuales son el desarcllo de mercados y/o de producto

como a continuacion se indica.

figura 2-3 Modelo de crecimiento de una empresa.'s

Desarollo de Producio
Presente Futuro
[p |
M r Penetracion del Desanolio del Producto
e € Mercado
. —
a F
d
o :' Desarolio del Mercado Diversificacion
]

Aqui, bien vale la pena hacer referencia a acontecimientos nacionales
que ilusiran la necesidad de una diversiicacion, tanfo en inversiones

como en estrategias de crecimiento.

'* Ansoff, H , Igor. Corporale Stratcgy, An Analylic Approach to Business Policy for Growih and
Expansien, Mc Graw Hill Book Company, U § A, 1965
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Si analizamos el caso de Méxice, se observa gue a flnes de fos 707,
principios de los 80's, el Unico sector estratédico considerado como
impuisor de nuestra economic, fue precisamente la industiia pefrolera, en
ese momento ol renunciar al impulso de ofros sectores, con un mercado
de sobre oferfa de petrdleo, y sin el desamollo de nuevos productos, por
elemplo en la pefroquimica, se cayd en el endeudamlento y crisls que nos

acompana hasta nuestros dias,

Actualimente se ha diversificado la economia y ya no sdlo s& depende
del petréleo, por lo que a pesar de los altibajos en el preclo de este
producto se logran hacer gjustes en el presupuesto naciondl, tal gue

compensen razonablemente estos altibajos.

Segun reportes del Fondo Monetario Infernacional y el Banco Mundial, Jas
crisls contempordneas de los paises en Vios de desamolfo, son
consecuencla de una serle de efrores en la Pollfica Monetaria v a
problemas de Corrupcién, en donde México segin Cheryl W. Gray vy

Daniel Kaufmann ocupa une de los primeros lugares.ié
Si esto es o no clerto, es independente de entender que en México se

han lbrado algunos problemas del pasado, por la diversificacion de

sectores estratéglcos.

e Gray, Cliervi, W and Kaufinann, Daniel, “Corruption and Development™, Finance & Dovelopment, a
quarterly publication of The International Monctary Fund and The World Bank, March 1998, p 7-1(,
Klitgaard, Roberl, “International Cooperation Against”, Finance & Development, a quartcrly
publication of The Fcraational Monctary Fund and World Bank, March 1998, p.3-6; Manro, Paolo,
“Corruption: Cases, Conscquences, and Agenda for Furlher Rescarch”, Finance & Development,
quarterly publication of The Infernational Monctary Fund and World Bank, March 1998, p.11-14.




3

Asi como en la adminisfracion estratégica de una nacidn, o inciuso de un
negocio. en inversiones bursdiiles la diversificacion es imprescindible, ya
que de fallar en los estimaciones del rendimiento de un Instrumenio
financiero, habra ofro insrumento que compense los rendimientos
obtenidos, tal que se mantengan los rendimientos estimados de la
cartera, esto es, dl mismo tiempo de reducir los niveles de riesgo por [a

diversificacidon de las inversiones.

En el andlisis de la diversificacidon existen técnicas totalmente definidas,
que mas que indicar 1os aclivos en los cudales se debe de inverlir, permiten
la evaluacion de! cuanio debe de hacerse en cada instrumento, estas

{eorias se mostrardn en el capitulo siguiente.

2.11 El factor experiencia en el andlisis de

inversiones.

Como se ha visto, existen muchos elementos en consideracidon para la
valuacion de inversiones, v la realidad es que existen profesionales que de
una u ofra forma cuentan con todo el aparato tecnoldgico, de equipo,
comunicaciones, elc., tal que les perrite ser expertos en la materia, por
ejemplo., en Casas de Boba, en Asociacicnes Administradoras de
Sociedades de inversion, en Grupos Financiercs, a fravés de publicaciones

especializadas o por asesores independienies,

Bl caso es que si existen tales experfos, y a un alto nivel, estos cuentan con
la misma informacién, conocen las mismas teorias, tienen lo mejor en

sistemas de comunicacion y elechidnica, ete,, 2Como es que si tan sdlo se



observan Socledades de Inversion de Deuda, se observan diferenclas
entre el que mds da y el que menos da de mds de 10% anualizado?, En
donde tedricamente, los diferenciales deberion de ser minlmos, por la
naturaleza de los instrumentos en los que se Invierte y la igualdad de

condiciones de los expertos e intermediarios bursdiiles.

La respuesta después de observar por mds de 10 ohos este fipo de

fenémenos, es demasiado simple, la experiencia hace la diferencia.

En ocaslones, el andlisls fundamental, el técnico, de cartera, etfc., nos
indica algo, s& toma una decisién opuesta v funciona. En muchas ofras
ocasiones se foma al ple de la lefra lo que Indican las teorios y los andilisis,
y famblén funclona. Otra observacion, es que para algunos expertos ain
siendo de lo mejor, aungue seq en pocos de los casos Henen decisiones

equivocadds, slendo esto menes frecuente con la experiencia.

Sin intentar entrar en el campo de la metafisica, puede decise que todas
las técnicas y teorias existentes, sdlo son auwxliares en la toma de
decisiones, y al entrar en el campo del rlesgo, la experiencla del analista,
que para muchos pudiera inferpretarse como Intulcidn, hace aflorar la
conclencla del espiitu humano, tal, que permife mejores tomas de

decisidn en las inversiones bursatiles,

Dicho de ol mansra, fodos las técnicas y andlisls, simplemente son
heramienfas o veces muy Otlles pero que sélo son awxliares en la toma de
decisiones en inversiones bursatiles. Es el experto quien de manera a veces
directa o indrecta, finalmente induce al inversionista en la toma

decisiones v de tales experios, se ha observado que adicional a todo el
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canacimienio de 1os factores planteados en este capitulo, la informacion
oporfuna y los andiisis corespondientes, lo que frasclende es la mayor
experiencia e involucramiento en estos mercados, por lo tanto dado el
aumento de estos faciores, se tiende a la mejora en la toma de
decisiones o asesorias con sus clientes, esto es, segun sea el caso, en o

que se refiere ainversiones bursdiiles.
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3. MODELOS Y TEORIA DE LA
EVALUACION BURSATIL

Como se ha visto, la naturaleza de un mercado bursdatil, depende
directamente de la naturaleza dei “bien subyacente”, y si por ejemplo,
retfomamos el tema del mercado accionario, como se logrd deferminar
en e| capitulo antferior, tiene la misma naturaleza que un negocio en
marcha.! De aqgui que &l invertir en el mercado accionario pueda ser
tan complejo como invertir en algun negocio, exceptoc que es mucho
mas facil comprar o vender acciones de o que se derivan  riesgos

mayores con rendirnientos mayores.

Por lo tanto, para evitar descalabros en el capital, este tipo de
inversiones debe ser profesional, con la informacion necesaria ©
bajo la asesoriac de un especialista, teniendo siempre presentes los
fliesgos en que se inculre, y es precisamente que antes de entrar en
detalle de los principales Modelos de Valuacidn Bursdtil, dado la
importancia gque tiene en el proceso de inversidon, a continuacién se
describe el concepio de riesgo y sus implicaciones mds cercanas

en torno a inversiones bursatiles.

3.1 Definicién del Riesgo.

Cuando en términos generales se habla deriesgo, se entiende como

la posibilidad de no cumplir con los rendimientos esperados.? Sin

* Entiéndase por Bicn Subyacente, a aquel activo financiero del cual se este hablando, por gjemplo sea
mercado de fistcos, de futuros u opciones de maiz, el bien subyacente es mnaiz,

* Con base a: Van, Horne, James, Administracién Financiera, Prentice Hall, México, 7° edicion, 1988,
p 34
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embargo esta definicidn puede quedar limitada, v la reaidad empirica
lo demussira cuando se observa algin negocio que quiebra,
reaimente no sdlo dejd de cumplir con los rendimlentos esperados, mds
blen, tuvo pérdidas.

Luego entonces desde esta perspectiva quizds elemental pero con un
sentido practico, se entenderd que el riesgo parficularmente bursdtil,
es la probabilidad de perdidas monetarias. §i por ejemplo se hablara
de acciones, a aquellas acclones gue presentan maycores
posibilidades de sufiir pérdidas se les consideran de mdés riesgo.

Por ofrad parte, aunque el ‘resgo se usa Indistintamente con
términcs de Incertidumbre para hacer referencla a la variabilidad
de los rendimientos esperados” relaclonados con una determinada
inversidon, cabe aclarar que en &l conceplo sstricto, el riesgo exisie
cuando se desarrolla el cdlculo de la probablidad de 1os resultados
esperados, siendo estos productc de las  disiribuciones  de
probabliidad obletiva, misma que parte de los datos histdricos.?

En lo que se reflere a Incerlidumbre, surge cuande la  persond
tomadora de decislones no cuenta con datos histdricos come lo es el
rendimiento de las acciones, y es por medio de rumores o
asesorias que leva o cabo una disirbucion  de  probabilidad

subjetiva, lo que equivale a especular,

2 Gitman, Lawrence, J., Fundamentas de Administracién Fi nanciera, Harla, México, 3° Edic.. 1980, p.

V0.
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3.1.1 El Andlisis de Sensibilidad.

£l andlisis de sensibilidad es o consideracién de resulfados diferentes
al evaluarse la inversidon de un bien subyacente, y puede dar una idea

del compaortamiento del riesgo.

El procedimienfo practico consiste en evaluar por ejemplo una
accién, haciendo ciertos cdiculos de rendimiento bajo tres estados
diferentes que son el pesimista, el probable y el oplimista, con lo que se
tiene idea de la variabilidad, de tal forma que el riesgo de la accién
estaré reflejado por la amplitud de esa variacion, es decir, a medida
que aumente la diferencia entre ¢l resultado optimista y el pesimista,
mayor serd la amplitud de variacidn y consecuentemente mayor serd

el riesgo.

Si en estos términos se considera que el 4 de mayo de 1998 los valores
pesimista, esperado y optimisia de Alfa fueron 45.50, 46.30. 47.10, y de
Cifra V 12, 12.56, y 13.12 respectivamente, se tendrd que la variacion
a parlir de lo tendencia centfral de Alfa serd de $0.8 y la de Cifra vV

$0.56, aqui el problema es no deformar la proporcidn de sus costos.

El riesgo comparable de Alfa seria el resultado de multiplicar el
cociente que relaciona ambos valores esperados de cada  accidn
12.56/46.30 (vaior esperado de Cifra V / Valor esperado de  Alfa) por
la varabilidad en este caso de Alfa, lo cuat permitiia  la variabilidad
de A¥o o precio de CfraV, es decir {12.56/46.30){0.8)=30.21 de
varigbilidad de Alfa a precio de Cifra V < $0.56 de Cifra V, por lo

cual Alfa es bajo esas creunstancias, de rmenor riesgo gue Cifra V.
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De no haberse considerado este pequefio andlisis, el inversionista
habrla preferido invertlr en Cifra V.

3.1.2 Probabilidad.

"La Probabilidad de que cocurra algin evento se puede considerar
como el porcenidle de oportunidad de que se obtenga digun
resultado” v se Ie'emp1ec1 para evaluar de manera mds  exacta el
riesgo de una accldn, es decl, que al asighar probabllidades a los
valores pesimista, probable vy optimista, puede calcularse el valor
esperado del rendimlento sobre la inversidn, lo que implica que el
valor esperado en este caso de la accidn, sed el rendimiento
promedio ponderade por cada una de las probabllidades de los
resultados estimados.?

Es conveniente considerar algunot puntos de referencia, en primer
lugar la suma de todas las probabilidades de que  ocurran |os
diferentes rendimientos debe ser de 100% para cada activo o inversién;
aunque puede no reclizarse el resultado estimado, lo que resulte
dard un indicativo del rendimiento posible a esperar en el caso de
repetir la inversién varias veces, lo cual implica que incrementfard
los datos estadisticos: existe la  posibiidad  de fallar por completo

aunque haya resultado cierto mil © mds veces.

Fn la préctica, lo mds complicado de todo, es |ustamente
determinar ias  probablidades  relaclonadas  con  los  diversos
resuliados estimados, chora blen, independienfemente de que la

estimacléon de estas probabilidades sea subjetiva u objefiva,  su
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vlilizacion comesponderd a una ponderacidn de los  prondsticos
eslimados. sin embargo para la  eslimacikén  objetiva de  estas
probabilidades bien se pueden considerar denfro de yna muestra del
pasado, qué porcentaje de resuliados ha sido pesimista, siguiendo
la tendencia ceniral u optimistas, y de aqui. oblener las

probabilidades para proyecciones futuras.

Siguiendo con el ejemplo anterior, se tiene que para un periodo de
cien coflizaciones diarias Affa ha tenido 15. 35 y 50. resultados
porcenfuales de rendimienfo anualizado tanto pesimistas, de
tendencia cenlral y oplimistas respectivamente, y Cifra V los ha
lenido de 10, 40 y 50 también respectivamente, de donde los

rendimientos esperados serfan:

Cuadro 3-1 Valores esperados de los rendimientos

para dos acciones.

Escenarios probables P Ren. % | Ponderac [ % en{Ren. |
ién cartera |Cartera
%
Alfa 50
Pesimista 0.25 15 3.75 1875
Probable .50 35 17.50 8.750
Optimista 0.25 50 12.50 6.250
Cifra Vv 50
Pesimista 0.25 10 2.50 1.250
Probable 0.50 40 20.00 10.00
Optimista 0.25 50 12.50 6.250
Rendimiento esperado 34.375

id p 111
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Cabe hacer la dclaraclon que el ejemplo  anterior sélo es  un
esquema sencillo empleado para demostrar el significado vy la
utiidad de la probablidad, mas su estimacién no es tan simple, pues
ademds del comportamiento histdrico de la acclén serd necesarlo
contemplar los mds factibles escenarios vy las situaciones que
pudieran prevalecer en el fuiuro de las organizaciones cuyo
resultado se verd reflejode en el comportamiento de sus

acciones.

3.1.3 Distribucion de Probabilidad.

Hasta el momento se han descrilc técnicas relativamente sencillas
como son el andlisis y el cdlculo del valor esperado, que sirven de
herramienta al tomador de decisiones de Inversiones en mercado
bursdltil, pero estas técnicas no son suficientes para tener una idea
exacta del riesgo de la inversidn, es por esto que la distrbucion de

probabilidad se usa como auxlliar en la interpretacion del riesgo.

Aungue de distribucidn de probabilidad  se  puede  hablar
largamente, no es la finadlidad de este trabajo, mas si es importante
el entender que una distibucién de probabilidad se puede hacer de
dos formas dependlendo de la canfidad de dalos con que se
cuente. La primera es la distribucién de probabilidad discreta, lo cual
significa que cada dato se expondrd tal  cual es expresada en

numeros enteros.

La segunda es la distribucion de probabilidad continua, esta se podrd

hacer siempre y cuando existan dates suficientes para conformarla, vy
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no necesariamente deben ser expresados con ndmeros enteros. tl
comparar ta distribuctdn de probabilidad relacionada con cada
accion permite al inversionista tener una idea mas clara de  los

diferentes grados de riesgo de las acciones.

Para hacer una distribucion de probabilidad se requieren daios
historicos, cuando éstos son escasos puede tenerse un  tipo de
probabilidad  discreta; ahora,  considerandose  dos activos
financieros, llamense 1 y 2, que fienen los siguientes rendimienios

mensuales en ocho meses:

Cuadro 3-2 Rendimientos mensudles de ocho meses.

[Mes Activo 1 | Activo 2
% %
Ene. 9 10
Feb. 7 6
Mar. 8 8
Abr. 3 8
May. 8 8 —
Jun. 8 8
Jul 7 b
Ago. 9 i0

La distribucion de probabilidad para los activos financieros 1y 2, serd

la siguiente:
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Flgura 3-1 "Grdfica de barras para los rendimientos

de las acciones 1y 2'5,8

Activo ) Activo 2

(P) (P)

0.5 0.5

0.4 0.4

0.3 0.3

0.2 0.2

0.1 I i 0.1 [

5 6 7 8 9 10 5 6 7 8 9 10

Ren. (%) Ren. (%)

Como se ve, el activo 2 ha tenido rendimientos més  dispersos
aungue tenga fos mismos rendimientos de valor esperade gue el
active 1, lo cual implica que ol active 2 sea de mayor rlesgo que ¢ 1.
El caso es que en laredlldad ne se cuenta con resuliados como los
mostrados, y hay variaciones mds considerables e iregulares, por lo
cual se tienen que obtener las frecuencias de los resultados con la
finalldad de conformar una continuidad de ellos como a continuacién

se indica,

figura 3-2 "Grdfica de probabilidad continua para los rendimientos
de un activo financlero determinado™.?

(P) \

_ N
l\_

4 7 8 9 10 11 Ren.%)

“1d. p. 113, con 1a adopcion de otros valores.

“ (P} se usarA como simbolo de probabilidad. y Ren, como simbolo de rendinucnto

" Mendenhall ¥ Reinmulh, Estadistica para administracién y Econowmia, Iberoamericana, México, 1981,
p. 176, con in adaptacidn de los dates del giemplo.
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De aqui que al unir por la parte cenfral con uwna, linea  los
rectdngulos de frecuencias se obtenga la dishibucion de
probabiidad confinua, luego entonces denlio de esta se
considera que estdn el total de los datos, v el drea bgjo la curva
representa la probabilidad de 1, por lo que la distibucidn de
probabilidad cambia para el activo financiero 1 y 2, leniéndose lo

siguiente:

Figura 3-3 "Disliibucion de probabilidad confinua para el

rendimiento de los activos financieros 1y 2'8

Activo ]
Pi=1

Activo 2

(P Pt

6 7 8 ¢ o 11 Ren.{%)

Con esto se observa que aungue en ambas actlivos €l  rendimiento
esperado es del 8%, el active financiero 1 es de menor fesgo, por lo
que la probabilidad de llegar al rendimiento esperado es maycr que

en el activo 2.

* Gnman, Op. Cit, p 114, con la adaptacién de otros valores
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3.1.4 Desviacién Estandar.

La desviacion estandar es la medida estadistica mds comun  del
resgo. no solo de los activos financleros sino de cualquler inversion, vy
en concepto, es la desviocion generalizada del valor esperado de los
precios del activo. Partiendo de la formula comun de desviacion
estdndar se tiene: Ec. 3.1
"7‘* ‘_:":172—
o= \[Z (i-X)
1=l n
En donde: X = Valores o preclo del active financiero,
X = Vadlor esperado o promedio det activo financlero.

n = NUmero de dolos.
Cansiderando que lo gue se trata de obtener son rendimlentos
esperados, 16gico es trabalar con rendimientos, por lo que, tomando
datos de una distribucion de frecuenclas, se tiene que:
X =% [{XI{PI}] (3.2)

En donde: Pl = la probabilidad de X

Luego entonces:

ox= [ Z {(Xi- X)2(P)])*Ys (3.3}

En donde: Xi = Rendimlento en %
ox = Rendimiento en %
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Para ejemplificar lo anterior y continuando con el ejemplo  de los
activos financieros, rmismos que pudieran ser acciones 1 y 2, se tlene la

siguiente tabla;

Cuadro 3-3 Riesgo de la Accion |

| X X X- X (X- X)2 Pi {(X- X)2{Pi}
i 7% 8% -1 1 0.25 0.25
2 8% 8% 0 0 0.50 0.00
3 9% 8% i 1 0.25 0.25

ox?= 3 [[Xi- XJ2{Pi)]= 0.5%
ox= {0.5)"2= 0.7%
Cuadro 3-4 Riesgo de la Accion 2
- _ - _ - -

{ X X X- X [X- X)2 Pi {X- X)2{Pi)
|1 6% 8% -2 4 0.25 0.25
2 8% &% 0 O 0.50 0.00
3 10% 8% 2 4 0.25 0.25

ox2= ¥ [{Xi- X)?{Pi)]= 2.0%

ox= (2.0)"Ve= 1.41%

Como se puede observar la desviacién estdndar de las acciones son:
0.7% para la accion 1y 1.41% para la accién 2, lo cual en apariencia
da un efror, pero la explicacion es la siguienie: esladisticomente de
tener una dislibucién de probabilidad normal, Yel 68% de los
resultados quedara enfre + ung desviacion estandar (DS} a partir del
valor esperado, el 95.5% estard entre £ 208, el 99.7% entre £ 3 DS, v &f

100% enire + 5 DS desviaciones estdndar a partir del valor esperado”.?

“ Levin, Richard ¥ Rubin, David, Estadisiica para Admimstradores, Prentice Hall, México 3° edicion,
1996, p. 267
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Bl verdadero objetive de aplicar la desviacidon estdndar es por una
parte, sefialar que cuando hay valores futuros que caen fuera de las +
5 DS, seguramente en el andlisis no se consideraron algunos dates, o
hubo elementos aleatorios que modificaron la distribucion normal, v
por ofra parte el sefialar que a mayor desviaclon esténdar del
compartamiento de una acclén, mayor es el rlesgo de asta.

3.1.5 Coeficiente de Variacién.

Hasta el momento resulfa muy eficiente el obtener la desviacion
estdndar del comportgmiento de uha accién para deferminar que
tanto riesgo fiene, pero sQué sucede cuando los rendimientos
esperddos son diferentes para acclones diferentes?

La desviacidn estandar por si misma no es suficiente, y es cuando se
usa el coeficiente de varacién, que es el resultado de dividr la
desviacién estandar entre el rendimianto esperado, de tal forma que
aungue se tengan diferentes desviaclones estdndar con diferenies
rendimientos  esperados para  acciones diferentes, se puedd

determlnar en forma relativa el riesgo de las acciones, por ejempio:
Coeficientes de Varlacion:

Accion 1 Accldn 2
Cv=0.7/8=0.0875 Cv=1.41/8=0.176
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Aunque aqui son los. mismos valores esperados, es obvio por el
coeficiente de variacién {Cv}, que la accidén 2 es de mayor riesgo que

la accién 1.

Si el valor esperado de la accién 2 fuera 17% con |a misma desviacion
estandar, se tendria Cv=1.41/17= 0.0829, en donde d pesar del
rendimiento esperado mayor de esta accidn, se tendria menos riesgo

que con la accidén 1.

3.2 Riesgo en el Tiempo.

£l resgo, ademds de considerarse con respecto al presente, debe
considerarse como una "funcidon crecienfe en el liempod™'®  Aun
cuando se pretenda que para alguna accién los rendimientos
esperados se asemejen a periodos anteriores, sean éstos de un afno,
con o que se tendrian valores esperados similares para cadd
periodo, lo comin es encontrar que en cada periodo  existen

diferentes grados de riesgo.

Aun, si se cree gue ios valores esperados son diferentes cada anio,
ta distribucion de probabilidades conforme avanza el fismpo, se hace
mas dispersa, esto se debe precisamente a la mayor afluencia de
informacion, lo cual implica que en cuanto se hagan predicciones a
mayor plazo se han de considerar mas variables, y consiguientemente
los valores predichos serdn mas riesgosos. Para aclarar lo expuesto

a coniinuacion se presenta un esquema,
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Figura 3-4 " riesgo como una funcidn del fiempo™.l

1 T2

Ren. %

Probabilidad

v

En donde:
+a = Mas menos una desviacldn estandar.,

X = Valor esperado,

En & esquema se muesira la dispearsion creciente con el paso del
flempo suponiendo que los rendimlentos esperados son similares, todo
esto enmarcado por las bandas de + una desviacion estdndar a partir
del valor esperado, de donde se observa que la varlablidad de los
rendimientos y con esta el flesgo dsociado a la accién aumenia con el

paso del fiempo.

Lo anterior se puede comparar con la probablidad de que
suceda aigin  evento aleatorio, ya que enfre mas fliempeo franscurra
sin que el evento haya acontecido, es mas probable de que este
sucedd, de la misma forma con el paso del tlempo la inversidn en una

accién de las de mayor bursatildad serd mas rlesgosa debido a

" Gitman, Op. Cin,, p.117
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creciente variabilidad en los rendimientos producto de errares, esfo es,
por factores naturales y normales como hueigas, guerras, inflacién,
efc., las cuales no son imposibles, pero s dificlles de predecir, y que
pueden tener un efecio muy real en los rendimientos futuros de ias

acciones.

Ahora bign, el caso mds comin como cuando s& habla de acciones
diferentes para un mismo  pericdo, se aplica para Una misma
accién en periodos diferentes, es decir, los rendimientos esperados
para cada periodo también resultan diferentes, y entonces tambien
se deben aplicar coeficientes de variacidon para resaltar los riesgos

corespondientes.

3.3 Riesgos internacionales.

El concepto de riesgo en andiisis estadistico, que comprende desde
io mas simple como el andlisis de sensbilidad hasta aspectos ain
mas complejos come lo es el riesgo en el fliempo, bien puede quedar
incompleto desde el punto de vista de inversiones en acciones, si no
se consideran 1os fiesgos internacionales como parte del enforne que

rodea a una organizacion y por fanto a su accion.

Estos riesgos son esencialmente econdmicos y  politicos, aungue hay
auvtores que sugieren considerar olfos riesgos como el social y el

administrativo.

Y'id p. 118
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“Eiriesgo social se refiere a la actitud que se pudiera guardar de
paz social y la disponibiidad de mano de cbra. Por lo que respecta dl
riesgo administrativo, este se orlenta a la accldn adminisirativa de
funcionarios gubermnamentales gue afectan la instrumentacién de
proyectos de Inversién y la operacion subsecuente de la empresa, d

la cudl se le enmarca en un medio ambiente legal”.!?

Dada la complejidad del andlisls de estos lipos de riesgo vy la poca
accesibiidad a ’ esta informacidn  para  un  inversionista comuin e
incluso para algunos anaiistas  profesionales, en  este krabajo se le
dard etencién a indicadores mdas acceslbles, mismos que también
pueden servir para medir rlesgos Internes, utilizando  la informaclon
corespondiente a coda pals en lo que se reflere a riesgos

econdmicos y politicos.

3.3.1 Riesgos Econémicos.

Primeramente es nacesario decir que el entorno economico, es el
conjunto de.variables que ejercen una mayor  Influencia en el
desarrollo econdmico - financlero de un pals, porlo que es junto con el
entorno politico, el factor que fila la pauta para las decisiones de
inversion, financiamiento, tesoreria y cobertura de rlesgos, crecimiento,

diversificacion y desarrollo,

Este conjunto de varlables econdmicas se divide en dos ramas: la

primera esia constituida por indicadores econdmicos como son las

12 Galns, Harms, Héctor, Bfeclos de Jas Polfticas Gubernamentales sobrg la inversion Extranjera Directa,
Tesis Doctoral no Editada, México, 1980, p. 45.
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tasas de inflacion, P.N.B., Balanza de Pagos, fasas de interés y paridad
cambiaria; la segunda se refiere al marco institucional para  hacer
negocios de un pais incluyendo factores de comercializacion,

mercados de dinero y de capital, efc.

Dado que fodo esto forma parte de fa evaluacion de las acciones en
lo que se refiere al entomo que rodea a los organizaciones, de lo cudl
se hablard mds adelante, a continuacién se explicara desde el punto
de vista internacional, el factor mas rdpide de detectar, es decir, la

paridad cambiaria en lo referente dl riesgo que ésta implica.

Las compafias fransnacionales sean importadoras, exporfadoras o
con sucursales en el exiranjero, operan por lo menos con  dos

mercados diferentes, es decir, el intemo y el externo.

Del mercado externo se fiene como consecuencia que parte de
ingresos y/o costos de  estas empresas se dpoyan en  divisas
extranjeras, mismas que guardan relaciones de valor unas con ofras,
y que por lo regular fluctban, por lo que para entender los riesgos
asociados a fales divisas es importante analizar 1o relacidén que
guardan entre estas, por lo tantc o continuacidn se describen los

sigutentes hechos.

"Desde mediados de 1970 las divisas extranjeras han  fenido una
relacion flofante con respecto of ddlar norfeamericanc y  enire si1?
De estas, dada la importancia de la banca privada internacional,

se consideran res grandes bloques que son el yen japonés, sl ddlar

" Gitman, Op. CiL, p. 136.
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estadounidense y las euromonedas, lo  anterior se explica como

consecuencia de Ia sigulente situaclan:

Las instituciones joponesas se han colocado en pocos afios como las
mas grandes vy rentables, producto del crecimiento de la economia
nipona que la ubica como g tercera después de EUA y la antigua
URSS. "Un elevado superdvit en la cuenta coriente de la balanza
de pagos vy la creciente reserva internaclonal le han permitido un

dcelerado proceso de Internaclonalizacion. !4

Fl segundo blogue corresponde a EUA, Cificorp se colocd entre los
primeros 10 con activos de 233 mil mllenes de  ddlares, cuenta con
mas de dos mil doscientas sucursales fuera de EUA y es el principal
acreedor de los pafses lalneamericanos, lo cual le ha reportado
dificultades y la necesidad de Incrementar sus reservas. Ofros bancos
astadounidenses importantes pertenecientes a este grupo son el Chase
Manhattan y el Bankamerica cuyos activos en conjunto sobrepasan |os
200,000 millones de ddlares,

£l tercer blogue esta conformado por bancos eurcpeos encabezados
por fres grandes franceses: Credit Agricole, Banque Nationate de Parls y
el Credit Lyonais, asf como el alemdn Dentsche Bank con activos en

conjunfo superiores a los 800,000 millones de ddlares,

Este Ulfimo bloque de bancos, estd homogeneizando la des
regulacién de sus operaciones, para la unificacion  del mercado

financiero europeo, por lo cudl las adquisiciones y fusiones han

4 Comennex SNC, “Sistema Financiero Internacional. Estudios Econbimicos™, | Tinancicro. Afo X,
No 2329, México, Martes 27 de Noviembre de 1990, p. 40.
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proliferado, lo que hace esperar que algunas instituciones

desaparezcan.

En relacion al "mercado de euro monedas, este es un sistemna
financiero infegrado con una cobertura geogrdfica  de indole
planetaria, constifuido por una red internacional de sucursales
subsidiarias y afiliadas que aceptan depdsitos y olorgan prestamos
en monedas diferentes a las del pais donde se registra la

fransaccion™.!s

Los monedas que forman parte de este sistema europeo son
denominadas euro monedas, de tal forma que al dolar
norfeamericano depositado en algdn banco europeo es conocido
como euroddlar, al marco alemdn depositado en ofro pais
diferente a Alemania denfro de este sistema bancario se le llama euro

marco, ¥ asi sucesivamente.

Ahora bien, dado que "el ddlar estadounidense representa mds del
70% del total de las fransacciones efectuadas en el mercado,
muchos comentarstas utiizan  indistintamente los términos  euro

mercado y mercado de euro ddlares”. 4

Hasta aqui se han presentado evidencias de la  importancia  que
tiene e mercado intemacional con el que se hagan
negociaciones, de donde el punto coyuntural en primera instfancia es

la moneda con que se traten estos mercados, es por esta razén gue a

" Vamues, Scijas, Alicia, Mercados Internacionales de Capitales, Universidad  Awténonta
Merropolilana, México, 1989, p. 22-23.
" Idem
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confinuacidn se muestra la relacidnh que pudiese  existir entre dos
monedas tiplcamente fuertes "por ejemplo™:!?

1 Délar  =0.5625 Marco Alemdn

1 Marco A = 1.7788 Ddlar

Al haber una relacién flotante entre las divisas, slgnifica gue esta
equivalencia de una moneda @ ofra  puede  cambiar
constantemente, lo cual es muy claro para las monedas fuertes ya
enunciadas, pero también exisien monedas débiles como el caso del
peso mexicano, y es cuando surgen paridades parciaimente fijas
respecto a alguna moneda fuerte o un grupo de estas monedas, esto
cred und doble dependencla en lo paridad cambiaria con palses
de monedas fuertes gjenocs al indizado, por sjiemplo, el peso mexicano
esta indizado al ddlar estadounidense.

St una organizacién mexicana requliriera hacer algin negocio en
digamos marcos alemanes, tendrd que considerar el riesgo de o
paridad peso - ddlar y la parldad délar - marco. Dado que México
como e se¢ explcd flene su moneda Indizada ol ddlar
estadounidense y del 68% al 70% de nuesiro comercio es con Estados
Unidos, "a contihuacion se explican los efectos principales de los
cambios a la baja y a la alza en ta coflzaclén del délar con ofras

monedas'.18

Si el ddlar bgja:
- Se estimula |a tasa de inflacidn de E.U.

- Pefropreclos y precios en materias primas se incrementan.
- Bl aumento inflacionarlo de EU. incide en el resto del mundo.

" Datos al cierre del 4 de mayo de 1988,
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Si el dolar sube;

- Disminuye la inflacion de E.U.

- Bajan ias exportaciones de E.U.

- Se incrementa el costo de dinero.

- Se debilitan los precios de materias primas basicas.

- Declinan tas cotizaciones de euromonedas, o el proximo euro.

tuego entonces, ya que una compafia transnacional se enfrenta a
variacidn cambiaria, es imporfante saber en que moneda se
denominan sus ingresos y costos, pues de ello dependerd el reducir

riesgos por perdida cambiaria.

3.3.2 Riesgos Politicos.

En este puntoc es necesario establecer la diferencia entre riesge e
inceridumbre. “Ef riesgo polifico se refiere a la implantacién de
regulaciones especificas que pueden ocasionar discontinuidad de las
operaciones de una organizacion, esto incluye aspectos como®:1?
-La nacionailizacion y expropiacién.
-Ser puesto fuera de operacién por accion deliberada  del
gobierno.
-Ser forzado a aceptar participacion publica o privada local en
el capital de la organizacion
-Enfrentar competencia directa en € futuro por parte de la

empresa estatal.

™ Aguirre, Octavio, E1 manual dej Inverssionista Financiero, EFE, México, 1987, p. 39.
™ Salas, Op. Cn.. p. 57
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-La existencla de una revolucion.
-Algun golpe de estado o la eleccidn que diera por resultado un

goblerno con tendenclas mds soclalistas o naclonalistas.

Mlentras tante, “la Incertidumbre politica se refiere a la posible
ocurrencia de eventos politicos de todo flpo tales como guerra,
revoluclan, golpe de estado, eifc., esto es, tanfo en el pafs propio,
como en el extranjero, tal que causen una pérdida en el potencial
de ufllidades y/o en los activos de una operacldn internacional de

negocios",

Dicho lo anterior de ofra manera, "el resgo poltico es la
probabllidad de que ocura un evento o eventos polificos que
cambien las perspectlvas de rentablidad de una inversidn dada, y la
incertidumbre pollfica, se refiere a la duda subjetiva  no medida
acerca de un medlo amblente politico, de tal forma, que cuando el
ejeculivo Internacional somete a juicio, un evento polifico incierto
del pals anfitridn, se dice que esta pdsondo de una Incerfidumbre a

un riesgo polffico™®

El riesgo politico tiene dos naturalezas que son el macro y el micro. B
riesgo es de naturaleza macro, cuando se dilgen cambios ambientales
no antlclpados y motivados  politicamente  a todas las empresas

exiranjeras de glgin pals en general,

Bl fesgo es de naturaleza micro, cuando se pretende que los cambios
ambientales, afecten solamente campos selectos de los negoclos ©

empresas extranjeras con clertas caracteristicas especificas, para [o

® 1dem.
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cudl, es importante conocer la vulnerabilidad del sector indusirial
en el que opera la organizacidn, y la posible estrategia a seguir

para minimizar dicha vulnerabilidad inherente al rtesgo politico.

Dentio de estas estrategias figuran las negociaciones previas de los
confroles v contraios de operacidn, acuerdos previos de venta, el
absorber riesgos compartidos con el gobiemno, emplear todo tipo
de créditos nacionales, asi como wunidades del menudeo
nacionales para proporcionar dependencia econdmica y reducir ef

riesgo politico.

En lo que respecta a un enfoque externo, también se pueden tomar
seguros internacionales como  gdrantias de  inversion, tal como se
ofrece en Chile para inversiones de Capifal; reducir capitalizacién a
través de financiamientos locales, o externos provenientes solo de

operaciones locales.

Para ilustrar en forma sencilla el factor 'riesgo  politico”, a continuacién
se muestra un cuadro tipico de vulnerabilidad al riesgo politico entre

sectores industriales.

Tidop S8
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Figura 3-5 "Vulnerabllidad al riesgo palitico entre
Sectores Indusiriales”, 22

Pals en vias
/ de desarrollo

Rlesgos
Pollticas Pais

desarrollado

| .
-
Servicios

Profesionales

Tecnologla
de Punla

Inclusirlos
Basicos de Transf,

Inclusirias
Exiraciivas

Sector
Fsiratdgico

AUn cuando exlsten diversas técnicas para medir los riesgos poﬁ!icos
como la técnica Delphi, v ofras tantas que arojan resultados en
indices como el BERI vy otos, es reducido el acceso a esia
informacidnh para el inverslonlsta en acciones cofizadas en el
mercado bursdtil, sin embargo no es Imposible saber en qué paises
Invierten las empresas de Interds, o cudles son las relaciones
comerciales que se tlenen en el extranjerc, como por elemplo cudles

son sus mercados y qué exportan,

Contando con la Informacldén descrita es convenienie analizar
rdpldamente, como se dfectaria esta empresa o empresas bagjo
diversos escenarios polificos, y estar al pendiente de los

acontecimientos.
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3.4 Modelos y Técnicas contempordneos

de Evaluacion Bursdtil (Plataforma de

investigacion).

Dado de una serie de acontecimientos, como lo fue el crac de 1929,
ya en la década de los 40°s y hasta principios de los 50°s, las finanzas
siguieron el enfoque fradicional desarrollado en los 20°s y 30°s, es decir,
se analizaban a las empresas desde un punto de vista externo sin poner
interés en las decisiones dentro de la empresa, y aungue el estudio de
financiamientos externos seguia siendo descriptivo, el andiisis de los
flujos de efectivo ya tenia una planeacién y un control desde el interior

de la empresa®

Despues de una serie de modelos desamrollados en formno a o
Valuacidn de Dividendos derivados dsl trabajo de John Burr Williams en
1938, la Teoria de Empresas de Friederick y Vera Luiz en 1951, y el
frabajo presentado por Joel Dean también en 1951 sobre presupuesto
de capital, es cuando se inicia el desarrolloc de la Teoria de Carterq,

con repercusiones importantes en la década de los 607s.24

La tecria de carlera fue presentada por primera vez por Harry

Markowitz en 1952, misma gue logrd mayor eficiencia en tos 60's con

“d.p. 66

* Para ver mayercs detalles de ia evolucion de las finanzas consultar Vam, Home, Jamics,
Admnmsimacion Financiem, Prentice Hall, México, 7° Edic., 1988, p. 16

! Con buse u: Williams. Burr. The Theory of Invesiment Value, North Holland Publishing, Amsterdam,
1904, Fricdenc and Vera Lulz. The Theory of lgvestinent of the Fimn. Princelon University Press,
Ponceton N J . 1951, Dean, Jocl, Capital Budgeting. Columbia University Press, N. J | 1951
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Sharpe, Lintner, Fama, Merton, Miller y Mossin principalmente.?® En la
decada de los 70's, se hacen estudios de el Capital Asset Pricing Model
{CAPM)} de Sharpe, ¥ surge como modelo altemnativo, la Teora de
Precios de Arbitragje "The Arbitrage Pricing Theory" [APT) de Ross.?

De hecho a la fecha "hay la discusion sobre la eflciencia de uno u otro
modelo vy cual es el mds adecuade”, se han reallzado modificaciones
diternativas o ambos modelos, es decir, tanto al CAPM como al APT,
pero el caso es que aun prevalecen, circunstancla gue se tratard mas

adelante,?

Simultdneamente a lo anterior en la década de los 707, surge el
modelo de fijocién de preclos de opciones, mas conocido como e
“Modelo Black and Scholes”, el cual sirve para o evaluacion relativa
de Ios derechos financieros.?? Este modelo al igual que |os anferiores,
se ha revisado constantemente por distintos investigadores, arrojando
pequenas modificaciones que en realidad, responden al enforno
donde se han manejado, lo Importante es que aun prevalece y en
términos generales es por excelencia el modelo mds conocida en 1o

valuacion de opciones.

Lluego entonces como sustento fedrico a un modelo de cdlculo, de

rendimientos esperados, para inversiones en opclones bursatiles dentro

¥ an base a; Markowitz, Harry, H., Poriafolio Seleccién: Eficient Diversilication of Investments, John
Wiley and Sons, MY, 1959 Shawpe, Willimn, F., “Capital Assct Prices' A Theory of Mankel
Eguilibrium under Conditions of Risk”, Journal of Finance, No. 19, BUA.. Sep. 1964, pp 425-242:
Lintner. John, “Risk and Maximal Gains from Diversification”, Jowmal of Fingnce, EUA,, Dic. 1965. p
32-45.

% (on base a: Ross, 8.A., “The Athitmge Theory of Capital Asset Pricing” Journal of Economic Thoory.
Dic. 1976, pp. 343-362.

2 Maninez, Atilane y Leal, Giiemes, “Modelos de Demanda de Activos Financieros™, Scrie_de
[nvestigacién, No.18, UAM-I, México, Dic. 1997, pp. 159-184.

% Con basc a: Black, Fischer and Scholes, Myron, “The Pricing of Options and Corporate Laabililics”.
Journal of Political Economy, May-Tun. 1973, pp. 637-639,
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de un Mercado Agropecuario en México a confinuacidn se tratard

cada uno de estos modelos enunciados.

3.4.1 Modelo de Seleccion de Cartera.

El Modelo de Seleccidn de Cartera {MSC), conocido por algunos como
Teoria Moderna de Portafolios, quizds es a la fecha uno de los modelos
financieros mas ufilizados en la valuagcidn bursdtil, como ya se
comentd, a quien se le aliibuye el desamollo de este modelo, es a
Hairy M. Markowitz en 1952, v simplemenie consisie en el andlisis
pareado de las varianzas y covarianzas de los activos incluidos en una
carfera de inversidn, para una mayor comprensidn, a continuacidn se

proporciona una breve descripcion del modelo.

3.4.1.1 Supuestos del Modelo.

Primeramenfe hay que sefialar gque esie modelo se basa &n un
mercado casi perfecto, considera la  existencia de mercados
eficientes y la preferencia del inversionista con aversion al riesgo, por lo

cual de enfrada ya incume en inexactitudes.

3.4.1.1.1 Mercados Eficientes.

Este supuesto implica gue todos los inversionistas tienen acceso a g

misma informacion referente a las acciones cotizacdas en la Bolsa de
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Valores, también se considera que no existen restricclones respecto a
la inversidn, que no hay impuestos ni comislonas vy que ninguno de
los Inversionistas  es o suficientemente fuerte como para afectar en

farma significativa el precio de mercado de alguna accidn.

Como puede observarse el supuesto antes descrito no ha ocurrido, ni
ocurre, nl ocurird, sin embargo, aqui es en donde ciertas feorias
financleras complementan a estos modelos, y en una aplicacion
directd se tiene la teoria denominada "Modelo del Juego lusto” como

algo que mejor se adapia ala realidad.

Para emperzar, "el medelo del juego justo dfirma que en promedio no
habré diferencia enfre el cambio real en los precios de Jas acciones v
el camblo esperado en el precio de las mismas a o largo de un
intervale de liempo"® La dervacion de esta teorfa es una division de
este modelo {Fama 1970) en ires categorias basadas en el conjunto
de fipo de informacidn usada en la  itoma de decisiones. Estas
categorias son la eficiencia del mercado en forma débil, en forma

semifuerte y en forma fuerte.

La eficiencia del mercado en forma débil considera que los precios
de las acciones del dia de hoy reflejan plenamente  toda la

informacion contenidg en los precios histdricos de los valores.

La eficiencia del mercado en forma semifuerte considera que  1os
precios de los valores reflejan en forma total la  informacion
pUblicamente disponible por jo que ningdn inversionista  podria tenar

exceso de utilidad.
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La eficiencia del mercado en forma fuerte considera gue los precios
de los valores reflejan en forma total la informacion sea disponible a

todos o no.

Se han hecho pruebas empiiicas de las fres eficiencias del mercado
en diversos paises por algunos investigadores, sin embargo por
senlido comun solo quedard apuntado denire de este marco tedrico
I existencia de la eficiencia del mercado en forma débil y en forma

semifuerie.

3.4.1.1.2 Preferencias del inversionista.

Esta parte considera la actitud con respecto al riesgo y al igual que
la eficiencia del mercado puede dividirse para su estudio en tres
posibles que son: la aversidn, la indiferencia y la preferencia al riesgo.
Para su  mayor comprension  a continuacion se presenta una

grafica de esto.

™ Fama, Eugene, F_ ~Elicient Capital Markets A Review of Theary and Empincal Work™, Journal of
Finance, May 1970, p 183417



Figura 3-6 "Relacidn entre la riqueza y

su utilidad". %
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ricsgo
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El inversionisia que tiene preferencla al riesgo es aquél gue estd
dispuesto a obtener adn con  alto riesgo. ulilidades; es decir que
cualguier vlilidad por pequefia que sea con respecto al rlesgo le da
satisfaccion. Al inversionista indiferente no le importa tener mayores ©
mencres rlesgos, siempre y cuando reciba los ingresos proporclonales
a este; y el inversionista con aversion al riesgo es aquél que busca
el madaximo de beneficios con el minimo de riesgo, pues le da mds
satisfacciéon no perder que ganar dlgo proporcional segun el ieésgo, o
sed que requiere Ulilidades altas para fomar riesgos, v es justamente el

tipo de inversionista que considera el MSC.,

" Bowman, Roberi, G., “The Theerical Relationship Between Systematic Risk and Finantial
(Acconling) Variables™, _Journal of Finance, Jun. 1979, p. 617-630,
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3.4.1.2 Ecuacion del modelo.

Como se ha visto, este modelo tiene consideraciones complejas de
acepiar en estos Hempos, sin embargo lo mas importante, es el
requerimiento de cinco afos de colizaciones semanales, como el
minimo a considerar para el cdlculo. Con lo anterior se fienen los
elementos para la evaluacion del riesgo de ia cartera, misma que se
evalla a fravés de covarlanzas de los rendimientos de cada activo
con respecto a todos y cada uno de los demds, tal gue se andlice la
variacién en forma conjunia de los rendimientos de 1a cartera. B

cdlculo del riesgo se hace en base a la siguiente ecuacion:

(3.4}

AtAgCovif

=

oc =
W

donde: Oc =Riesgo de la cartera.
Ai =Proporcién del active " en la cartera.
Ay =Proporcion del activo "J"' en la cartera.

Covy =Covarnianza de los rendirmientos de los activos “)".

Lo anterior implica el cdlculo de las varianzas de fodas Ias posibles
combinaciones por parejas de los valores de la cartera, por ejemplo si
se fralara de fres activos financieros, la matrz de covarianzas de

rendimientos, de las posibles combinacicones por parejas seria:
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{3.5)

i Cov,,

Covy, Cov,,

; .
Cov,, Cov;

Como es de observarse, 1a covarlanza 1,2, serd igual a la covarianza
2,1; por lo tanto se fendrd una matrz simétrica. El rendimiento de o
cartera serd:

{3.6)

Ro= 3 Aiki
[

donde: Rc =Rendimiento de ld carfera.
Al =Proporcion del activo i,

Ri =Rendimiento medio del activo i,

Para la mejor comprension considérese el siguiente ejemplo: sea el
activo A con un rendimiento medio anudlizado del 20% y una
desviacion estandar del 18%, por ofra parte se tiene un activo B con
un rendimiento medio onualizado del 35%, con una desviacion
estdndar del 21%: la correlacidn entre ambos activos es del 0.34. 5i se
hace una cartera intfegrada al 50% por cada activo, calcular el

rendimiento esperado y el riesgo de ia cartera.

Rc= 20%(0.5)+35%(0.5)=27.5%
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Aungue el rendimiento de la cartera es menor al rendimiento del
aclive B, el riesgo de la cartera es menor al del aclive B, como a

confinuacién se indica.

av = [(0 57 (1.00)(0.18)" + 2(0.5)(0 5)(0.34)(0.18)(0 21)+(0 5)*(1.00)(0 21)* ]
=15.98%

Con el ejemplo anferior se demuestra que con la diversificacion se

reduce el riesgo para quien tiene aversidén al riesgo.

3.4.2 Modelo de fijacién de Precios de

Activo de Capital.

Por cerca de 35 afnos se han desarollado numerosas tecrias acerca
del intercambio de riesgo-rendimiento, y es a Wiliam F. Sharpe en 1964
a quien se le affbuye el desamollo del Modelo de Fjacion de
Precios de Activo de Capital "CAPM" [modificado posteriormente, y
dando origen a nuevos modelos como Modelo de Fijacién de Precios
de Arbilragje, también conocido como el Modelo de  Valuacion de
Aciivos Financieros "APT") el ¢ual, para quienes foman decisiones,
proporciona eslimaciones Ufiles acerca de ‘as tasas de rendimienio
requerido  sobre valores riesgosos y proyectos de presupuesto de

capital.

El CAPM es una teoria de equilibrio acerca de como valuar y medir
el resgo, es aplicable en el presupuesto de capital, en Ia

determinacion de costo de capital contable, en la explicacion del
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riesgo en la estructura de las tasas de interés y en la valuacion de

actlvos, tema de este frabdjo.

El CAPM al Igudl que el Modelo de Seleccion de Cartera de Markowitz,
frabaja bajo ef supuesto de Mercado de Eficlencia Débit, a Aversidn ol
Riesgo y con un minimo de cinco afios de cotizaciones semanales, sin
embargo simplifica et andlisis al trabajar directamente con cotizaciones
en vez de rendimientos, v toma en consideracion a los tipos de riesgo,

mismos que a continuacion se explican.

3.4.2.1 Tipos de Riesgo.

Fn esencia el flesgo se compone de dos partes, una es el riesgo
diversificable y olra el riesgo no diversificable, Bl primero, llamado
tambign no sistematico representa la parte del rlesgo de un active que
puede eliminarse por medio de la  diversificacion, esta puede variar

por lo que el rlesgo diversificable variard segin sea el inversionista.

B riesgo no diversificable o sistemdtico se afribuye a factores que
afectan a toedas las acclones, tales como gueras, inflacién y sucesos
politicos, etc. Lo interesante del CAPM es que asume que esfe riesgo
puede determinarse en funcidn delriesgo de una cartera diversificada
de todos los activos, es dectr, la cartera del mercado, lo cual es de
gran vdlia, pues cualquier inversionista puede diversificar riesgos con
carteras propias, pero el riesgo no diversificable refleja la contribucién

de un activo al riesgoe de la cartera que es la base de consideracion.

Con esto el CAPM presenta la pauta al problema del inversionista, es

decir, al trabgjar en el riesgo no diversificable, en funcién de la



consideracion de eficiencia débii del mercado, mide, el resgo
diversificable respecto al riesgo sistemdtico. Lo anterior se hace con un
indice llamado *Coeficiente Beta”, mismo que se descrbe a

confinuacion.

3.4.2.2 Coeficiente Bela.

“La medida con la que frabaja el CAPM en  la evaluacién  del riesgo
no diversificado es el Coeficiente Beta”, el cual es un indice del
rendimiento de una accion con respecio al rendimiento  del
mercado.¥ Este coeficienfe en esencia se obtliene del andiisis de
los datos historicos de a accidn contra los  datos histdricos de la

cartera del mercado.

Como en la redlidad es dificit éonocer los datos de la cartera de
lodo el mercado, en lugar de estos, se consideran como buenos, los
daios del Indice de Precios del Mercado donde se redlicen las
operaciones, tal que sea un grupo de ios valores mas representativos
del mismo, por ejemplo, en México es recomendable considerar para

el Mercado Accionario, al Indice de Precios y Cotizaciones.

Si como ya se menciond con anferioridad. la desviacion estandar del
rendimiento de una accion se relaciona con el rendimiento esperado
de esa accidén, y por otra parte el andiisis de riesgos no diversificado es
conlra el riesgo de la cartera del mercado, entonces se fiene que “la

linea del mercado de capitales serd la siguiente™:32

! Gieman. Op Cit_p 123,
" wan, Home, Op Cni, p 67.
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Figura 3-7 Relacion entre la desviacion esiandar y la
tasa de rendimiento esperado.

Tasa de
rendimiento
esperado

'\ Linea del

Mercado ¢le
i Capuial

Desviaclon estdndar (o)

Ahora bien, sl se considera que cada accién conforma al mercado, y
a trovés del tiempo se comparan los rendimientos de  diversas
acciones conh 1a linea del mercado, haciendo djustes por  minimos

cuadrados se tiene que:

Figura 3-8 Representacion de las

Betas.
=1 Accion 1
f=1 Mercado
Rendimientos
f=1 Accidn 2
Tiempo

En donde, independientemente de la pendiente que fome el
mercado, esta serd Ja base a considerar, y las pendientes de las



113

acciones se medirdn en proporcidn a la pendiente del mercado, por
lo tanto la Beta del mercado, es decir la base, serd de uno vy las belas
de las acciones podrdn sef mayores, menores o iguales a uno, segun

sea la proporcién rendimiento-tiempo con respecto al mercado.

Luego entonces, s se tiene que el rendimiento se correlaciona con
la desviacion estandar y esta a su vez con €l riesgo, se dice que
mayor rendimiento en e flempo con respecto al mercado, se tendrd
mayof fiesgo, por o que la Beta de una accidn nos indicara qué tan

fiesgosa es esa accidn con respecio al mercado.

Para un entendimiento sencillo, la Beta de ung accidn se puede
calcular resolviendo la ecuacion de la recta de sus dalos hisidricos
por el método de minimos cuadrados y obteniendo la pendiente,
hecho esio se efectla el cociente de la pendiente de la accidn entre

la pendiente del mercado. lo oblenido asi es [a Beta.

Ofro método, es relacionando directamente las varianzas de la
acciéon en andlisis con las del mercade. dandonos el mismo
resultado al afectar este factor por el cociente de o media del
mercade entre la media de la accidén, la ecuacidon es o
siguiente:

(3.7)

b= Cov(Xi, Xm) Awq
o’ (Xm) X

donde:
{3.8)

Cov( Xi, Xm) =Y (Xi = Xi)( Xmi — Xm)
r-1
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Xl =Cotizacién enésimo de la acclén.
Xi =Cotizacién media de la accién.
¥Xmi =Collzacién enésima del mercado,

¥Xm =Colizacién medla del mercado,

Para su adecuada interpretaclén es necesario recalcar que la Bela
es una medida deiriesgo de una acclén con respecto al mercado y
que se da en el mismoe sentido que e mercado asl como en sentido
contrario; entonces de su inferpretacion, el momento y la actitud al
riesgo del inversionista, dependerd la  decisidn que se tenga en la

inversion,

En el caso de una Beta en el senfido del mercado, las Betas serdn
mayores de cero y podrdn ser menores o mayaores de uno, Bajo el
supuesio de que una accldn tenga una Beta de 0.5, por principio
significa una actitud defensiva de invertir, pues es el 50% riesgosa con
respecto al mercado y consecuentemente solo puede esperar el 50%
de prima por riesgo del mercado. 8§l se tuvlera una accidn con Bela
de 3, signlfica una actitud positiva  al riesgo, en cuyo caso se esperd

una prima por el tlesgo de 200% mayor al mercado.

En e caso de movimlentos en sentido opuesto al mercade, la
sensibilldod de las Betas con respecte a éste, es igual pero con
sentido conirarlo. por lo que en el caso de bdja del mercado,
tedricamente estas acciones se Irdn al alza, consecuentemente en el
caso de alza del mercado las acciones indicadas para inversion son
aquellas con las Betas positivas mayores, sin embargo no hay que

olvidar el efecto del riesgo en el tiempo, con lo que a mayor fiempo



gue una  accidn  franscura con una misma fendencia, se tendrd

mayor resgoe.
3.4.2.3 Ecuacion del modelo.

fundamentaimente el CAPM, emplea a ia Beta como medida de
fiesgo. considera el rendimiento requerido en un aclive libre de
riesgo vy el rendimiento requeride de la cartera del mercado, Ia

ecuacién es la siguiente:
Re(= Ri + (Rm - Ri) Bi (3.9)

donde:
Rei =Rendimiento esperado de la accidn |,

Ri =Rendimiento requertido libre de riesgo.
Rm =Rendimiento esperado de la cartera del
mercado.

pi =Beta de la accidn .

Con respecio a los rendimientos esperados, estos se obtienen segin

ei desarrollo histérico y la proyeccion que se muestra de fos mismos.

Es importante sefalar las observaciones hechas de investigaciones en

otros paises acerca de la eficiencia del CAPM, en donde se tiene o

siguiente:

Se dice que por lo general los valores con Beta baja ganan mas de lo

que predice el CAPM, mientras que los valores con Beta alta ganan
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menos, por lo que la Beta que plantea Sharpe, sélo es explicaliva en
pequefios perlodos de tlempo o en Inversiones a largo plazo, es decir,
que los rendimlentos de las acclones son estacionales.®

También se ha enconfrade que las acciones con  bajo
preclo/rendimiento jienen tasas de rendimiento mayores a las que
explica e CAPM; olro aspecto Interesante que se ha encontrado, as
que el famafio de las empresas es importante, pues en  algunas
partes, las empresas mds pequefias tienden o tener tasas de
rencdimlento mas altas, vy finaimente se ha observado dgue el
mercado requlere tasas de rendimienfo mds altas sobre instrumentos
de capital con alte rendimiento en dividendos.

Aunque lo evidencia empirlca requiere que se rechace al CAPM
como construccion tedfica, esto no slgnifica que los rendimientos
esperados no estén relaclonados con la Beta, v es por esta razdn, que
s& han heche pruebas y Odaptaciones al CAPM, deniro de lo cual,
vale la pena comentar El Modelo en Tiempo Centinuo de Merton v ta
Tearia de Precios de Arbitraje de Ross, mismos que se describen a

continuacion.

3.4.3 Modelo en Tiempo Continuo.

Merton derivd una version del CAPM, en donde asume que al fratar de
toemar ung muestra continua en el tiempo, la rentabllidad del active

M con base a; Friend, [, and Blume, M., “Measurement of Portafolio Performance under Uncertamty™,
American_Economic Review, Sep. 1970, pp. 561-575; Black, M.C., Jensel and Scheles, M., “The
Capital Asset Pricing Modcl: Some Empirical Test”, Studies in the Theory of Capital Markets, Jenscl,
NY., 1968, 19-124.

" cion base a: Fama. E.F., and Macbeth, “Risk, Return and Equilibrium; Empirical Test", Journal of
Political Econpmy, May,-fun., 1973, pp 607-636.
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tiene una distribucion logaritmica normal, por lo cudl, en esencia, la
ecuacién del modelo serd exactamente igual al CAPM, pero el cdiculo
de ias varianzas y covardanzas se hard a partir de los eventos "Ui"
respectivamente para cada activo, o el mercado en su caso, en

donde: 3
{3.10)

Si
Ui =tn| 22

Considérese para este efecio a "Si*, el precio del activo al clerre en

cada semana. Practicamente los resultados son similares.

En realidad, se han desarollade diversos métodos de ajuste al CAPM,
denfro de los cuales se destacan: el Método de Ajusie de Blume (1971),
el Mélodo de Ajuste de Meny Lynch {1972), el Método de Ajuste de
vasicek (1973), v el Méfodo de Ajusie de James-Stein ({1983},
principalmente, sin embargo, la complejidad y la cantidad de
infformacién que se requiere para la aplicacion de estos Modelos
Ajustados, hace verdaderamente dificil su aplicacidon para el

inverslonista comuin. 3

Por ofra parte. con la globdlizacién de las economias, dada la
imposibilidad de encontrar verdaderos indices que contengan a todos

los aclivos de un mercado bursdtil, las betas en base a estos indices,

** Con base a: Merton, R, “An Interfemporal Capital Asset Pricing Model”, Econometrica, Sep. 1973, p.
B67-RE8

* Con basc a: Para una mayor informacion de los modelos ajustades citades y la discusion de su
vatides. consuliar Hemandez, Marco, Maria, José, “Bi Poder Prediclivo de las Belas en el Mercado de
Valores Mexicano”, Contaduria y Administracién, No. 143, UNAM., Méxice, Jul-Ago. 1986, pp.65-72
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son uha dproximacién raplda de obtener y razonable de fos riesgos de

los activos bursatiles, esto es, en funcion del riesgo sistematico local,

3.4.4 Teoria de Precios de Arbitrgje.

E problema del CAPM es que solo maneja un factor en el cdlcule de
la Beta, por lo cual, s& han adoptado dos caminos para  una
evaluackdn mds precisa de las Betas en torno a la realidad del
momento en que se vive, es decir, la empresa vy su entorno en todos
los aspectos. Un camino es la ponderacldn subjeliva o esta Beta por
el anglista, cuya precisién y eficiencla de éste, estard en funcion de su

experiencia y su visién en los negocios.

La ofra forma de que se habla es una adaptocién al CAPM
deasarrollada por Ross en 1974, la cual consiste en la Teorta de Precios
de Arbltrale, tamblén conocida como Modelo de Flacidén de Precios
de Arbltraje o Modelo de Valuacién de Active Modificado {APT), que
aunque usa la misma ecuaclén del CAPM e Incluso calcula en forma
similar la Beta para un factor, utlliza varos factores para el cdlculo de
la misma, es decir, que se obllene una beta para cada factor que

afecta la accidén.®?

La prima por el riesgo total serd igual a: un coeficiente de error, mds, la
sumatorla de  los producios de las Betas de los  factores,
multiplicadas por su ponderacién {producto de la proyeccion del
crecimiento esperado del factor en consideracion, menos el
rendimiento libre de riesgo estimado), “es decir, tal como se hace para

7 Con base a: Ross, S.A., “The Arbitraje Theory of Capilal Assel Pricing”. Journal of. Economic
Theory, Dic. 1976, pp. 343-362.
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el mercado en el CAPM, pero para diversos faclores”, para su mejor

entendimienio a confinuacion se escribe su ecuacion,

R=ituFi+... +pxFete, {3.11)

donde: Ri =Rendimiento esperado del aciivo i.

=Tasa libre de riesgo.

« =Indice de sensibilidad del activo respecto

=
=~

al factor k.
F. =Ponderacion de las betas [Re-Ri)

ei =bBror estimado en el activo L.

De hecho existe una gran cantidad de autores que usan esta
adopcioén del CAPM considerando diversos factores, sin embargo
los mas reconocidos, sugeridos por Chen, Roll y Ross son: el indice de
produccién industrial; la dispersidn de los rendimientos enfre empresas
de alto y bajo riesgo; la dispersidon entre las tasas de interés a largo y

corto plazo; y la tasa de inflacidn.3®

La criica que surge sobre este modelo, es que sdlo tendria ulllidad
para el inversionista siempre y cuande como ya se menciond con
anterioridad, se puedan, identificar fas variables necesarias de cada
entorno, pues asto se realizd para Estados Unidos de Norteamérica. En
segundo lugar, que se pueda medi la prima del riesgo para cada

factor, asi como la coirelacién del activo para cada factor.

Por otra parte hay que considerar, que en la época contemporaneq,

se lienen las aperturas iresfrictas de los mercados, por lo tanto la
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globallzacién de las econemias, hace mds compleja ta determinacion
de estos “factores, mismos que se han clasificado en fres grupos, que
son |os sigulentes™;3?

1. Un conjunto de factores de fipo interndclonal que se pueden
relactonar con una variable real como, por ejemplo, el
crecimlento econdmico, una vartalble monetaria, la inflacidn,
tipos de interés, costo energético, etc,

2. Un conjunto de faciores de ambito interno que refleja la
desviacion de una naclén, de la tfrayectoria econdmica
mundial. Por elemplo, un factor de mercado nacicnal que
dfecte a todas las empresas locales en su conjunto, una
desvigcion del crecimlento real mundial, una varacion
monetaria real de un pals, etc.

3. Un conjunto de factores comun a compaflas de la misma
industria, iIndependiantemente del pals en que se encuentre.

En definitiva existen demasiadas p}opuestos de cuales deben ser los
factores a considerar, sin embargo, tratando particularmente el caso
de que los activos a evaluar en forma bursatil, sean productos
agricolas, el problema se hace aun mas complejo, pues adernds se
deberian considerar niveles de produccidén y consumo, esto implica por
elemplo que en el caso del consuma del maiz, se fiene un consumo

humano, industrlal y animal, fodo esto complejo y dificii de determinar.

Como resultado del andlisis de estas Investigacionses, [0 sano en un
Mercado Agropecuario en México, considerando una eficiencia del

mercado semifuerte, los factores de rlesgo sistemdtico son, un indice

% Con base a: Roll. R, and Ross, 8., “The Arbitraje Pricing Theoty Aproach to Steatcgic Poriafolio
Planing”, Financial Analysis Journal, May-Jun. 1984, pp, 14-16,
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formado por los praducios propios del mercado y el tipo de cambio

respecto al délar norteamericano.

3.4.5 El CAPM-M.

Después de algunos esfuerzos previos por investigadores mexicanos. 4
En 1991, en México, se termind una investigacion de la eficiencia del
CAPM, con carteras de vaiores inscritos en la Bolsa Mexicana de
Valores, con lo cual se enconfraron cosas inferesantes, y como
rasultados de esto, se obtuvo una modificacidn adicional of CAPM,
pero esta vez con resultados tales, que se logrd una R**2 qjustada de
0.95, es decir, se obtuvo un variacién del CAPM, tal que logra explicar
en 25% del comportamiento de inversiones en valores de renta variable

en México. 4

A dicho modelo se le nombrd CAPM-M, es decir Capital Asset Pricing

Model -M, de Modificadoe (en espafol}; las caracteristicas vy supuestos
de este modelo son los siguientes:

1. Se consideran como medidas del fesgo sistematico iocal, al

indice de Precios y Cotizaciones (IPC], al Indice del sector al

que pertenece la accién, la evolucién de la inflacién y g de

la tasa a descuento de los Certificados de la Tesoreria de la

Federacién {CETES).

* Diez de Caslro, L, y Mascarefias, Pérez, J., “Ingeneria Financiera: la Gestién de los_Mercados
Financicros, Mc Graw Hill, Espaita, 2° Edicién, 1994, p. 117

*' Con base a: Diar, Ruiz, Danilo y Guliérrez, Nufiez, Carles, “1.a metodologia de la mvestigacion on cl
arca de finanzas, las betas del mercade”, Contaduria v Admimstracién, Nol3l, FCA, UNAM, México,
Mayo —Junio, 1994, pp. 43-35; Hernandez, Marco, José, Ma., “El poder predictivo de las Betas en ¢l
mercado de valores mexicano”, Contaduria y Administracién, No. 143, FCA, UNAM, México, Julio ~
Agoslo, 1986, pp. 5-113

" Con basc a- Abren, Beristain Marin, Valuacion del Riesgo ¢n las Inversiones de Renta Variable del
Mercado Bursdnl Mexicano, Tesis de Grado, UNAM, México, 1991.




2. Se calcula una Beta de la accidn respecto a cada indice
citado.

3. El andlisls para el cdlcule de las Betas, es sdlo de 1.5 ahos de
cotizaciones  dlarias, lo cual se explca como mds
representafivo de los cambios en las economias, que dia a
dia son mds profundos y acelerados. Todo esto diferente al
marco de 1952 o 1964, en donde ef efecto de la globalizacion
précticamente era inexistente, y las comunicaciones no eran
tan rapldas comeo an &l presente,

4, Se considera una eficiencla semifuerte del mercado.

5. Se considera gue existen inversionistas con avgrsién,
Indiferencia y preferencia, esto es para la formacion de
carteras,

4. Se estd en la posblidad de la formacién de las carteras:
carfera de rendimiento, en base dl equilibrio de las betas del
activo respecio a CETES; cartera de crecimiento, en base al
equilibrio de las betas del activo respecto al sector al que
pertenecen; y carteras especulativas, en base al equilibrico de

las betas del activo respecto al IPC.

Por la eficiencia mostrada de este modelo, los supuestos aqui descritos
seran algunas de las bases a considerar, en el modelo a proponer de

esta investigacldn,

3.4.6 Modelos para Opciones Bursdtiles.

Hasta este momento, se han fratado los modelos mds reconocidos, en
materia de Instrumentos bursafiles en mercados de contado ©

mercados spot, es declr de blenes subyacentes, sin embargo, existen
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instrumentos  bursdtiles adn mas complejos derivados de  estos
mercados, y es precisamenfe que se les denominan productos

derivados.

Eslos productos derivados principalmente son  futuros, opciones,
opciones sobre futuros y swaps, en México, a la fecha se opera en el
mercado accionario o que se conoce como wamants, que
simplemente son Titulos Opcionales, que en redlidad son una

modalidad de las opciones, pero :Qué son todos estos 1tulos?

Empezando por los mds comunes en lo que se refiere a divisas, se
describiran  los swaps, esios son instrumentos de permuta financiera,
para que se enfienda, supongase que la empresa A mexicana, debe
un milldn de ddélares en marcos a una emplesa diemana B, y
simulfaneamente existe una empresa C alemana gue debe un millon

de ddlares en pesos a una empresa mexicana E.

Tanto la compafiia A como la C tienen riesgos de tipo de cambio, pues
€l lipo de cambio de sus ingresos es distinto al de los egresos, luego
enfonces, a través de una coreduria, un banco o contactos diversos,
ambas empresas intercambian la deuda porio que la empresa A paga
a la £, mieniras que la C le paga a la B, asi ambas empresas reducen

sUs riesgos por lo menos en el tipo de cambio.

Lo anterior es un gjempio hipotético, pues no existe en el mundo redl Ia
empresa gue justamente deba lo que la ofra en tiempo, cantidad y
lipo de cambio exacto, sin embargo es un mecanismo que incluso en

ocasiones, se logra a fravés de una bursatilizacion.
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Ofros Instrumento son los fulures, gue simplemente son confratos
financieros gque establecen a futuro la compraverta de un blen
subyacente, estandarizado en cantidad, lugar v fecha de entrega, vy
precio de elercicio. Por sus caracterfsticas estos instrumentos se operan
en centros bursafiles, v q diferencia del bien subyacente del que se
frate, esfos Instrumentos financieros tienen un lapso de vida
predeterminado por la fecha de vencimiento, es declr, tienen por lo

general un promedio de vida mds pequefio que el bien subyacente.

Aunque los modelos sobre los futuros son por demds Interesantes, su
andlisls no es el dlcance de este trabajo, ademds de que a la fecha
tales modelos como el costo de acameo, se basan en elementcs que
simplemente permiten valuar su precio v no su rendimiento esperado,

esto es, desde el punto de vista exclusivo de inversionista.

En México como ya se comentd, unos de los insfrumentos operados a
la fecha con cierta experiencla en su manegjo por parfe del

inversionista, son los conocidos Warrants.

Un Warrant es un insfrumenio muy parecido a tas Opclones Bursaliles, el
cual segin sea la postura del Inversionista le da el derecho, mds no la
obligacién de comprar o vender una acclén determinada a un preclo
determinado, y dependiendo de su modalidad americana ¢ europed
en un pefiodo de tiempo o a una fecha determinada.

Una opelén tiene las mismas caracteristicas del warrant, a diferencia
de que mientras al warrant sélo fo puede emitir la empresa emisora del
blen subyacente, o un intermediario bursélll g cargo de dicho emisor,

en el caso de la opcién, le puede emitir el inversionista en general. Ya
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enfendido lo que es la opcidon, a confinuacién se describen fos

plincipates tipos de opciones.

Una opcién tipo americana es aguella que se puede ejercer en
cualquier momento alo largo de un perfodo de fiempo, lo que a su vez
implica ejercer el derecho de comprar © vender segin sea "call" o
“oul” respectivamente, una caontidad de bien subyacenie, por

ejemplo acciones, a un precio determinado.

Una opcion tipo europeda sea call o put, sdlo se puede ejercer en una
fecha determinada, por lo tanto serd mds imporiante la proyeccion det
precio del bien subyacente a una fecha determinada, que las

variaciones que de ésta se puedan tener a lo largo del tiempo.

Dado que enfoque de esta investigacion esta orientado precisamente
la valoracién del rendimiento esperado en inversiones con opciones, es
importante sefalar tres términos importantes respecto a las mismas: in
the money, se da cuando en una opcién call, el precio de mercado
{PM) es mayor que el precio de ejercicio (PE), en donde el valor
intrinseco es el diferenciol entre estas canfidades, y es la vliidad que se
tendria si se ejerce el derecho de compra respecto a un precio de

mercado del bien subyacente.,

Al the money, es cuando el PE = PM, no hay valor intrinseco. Out of the
money es cuando PE es mayor que el PM, no hay valor infrinseco, pues
no conviene ejercer una opcidn call. En et caso de una opcidn put las

relaciones PE, PM son exactamente al revés.



126

A continuacion se hard la descripcidn vy comentarios de los modelos
Binomial, y Black and Scholes, teniéndose en lo general como los mds
reconocidos para opclones bursatites, los cuales, sobre 1odo el Black
and Scholes, se ha demostrado gue tienen su mayor eficlencia en el
diagndstico de precio en opciones call tipo europeo, gue seria el
profofipo fdeal de postura larga para un Mercado Agropecuario en

Meéxico con clerta tendencla alclsta,

3.4.6.1 El modelo Binomial de Cox vy

Rubinstein.

Antes de enfrar en detalle, es Importante seficlar  ciertas
aproximaciones del Interés compuesto, en donde a ravés del interés
compuesto continuo, se flenen simplificaciones de cdlculo que

ayudardn a comprendert el mismo.

Sea una cantidad A, que se invierte a un interés anual ", por 'n"
periodos de tiempo, al final de los mismos se obtlene una cantidad F tal

como a conlinuacldén se indica:
{3.12)

F = A+

En el caso de que Ia capitalizacidn de intereses se obtenga "m" veces

por perlodo, se tiene:
{3.13)

F=A(I+']
m
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Cuando "m*" tiende a infinito, se esia frabojando en el rango del interés
compuesto confinuo, por lo que:
{3.14)

F=de”

£n donde "r" es la tasa “i", y *T" es la fraccidén de tiempo, expresado en
afios, efemplo: sea uvng inversion de $100, g una tasa nominal del 15%

con capitalizacion diaria, calcular el saldo final después de dos afios.

(2X360)
1":100(“9-!5 =134 977
360

I =100 = 134,985

Come se observa, aungue no es exactamenie el mismo resuliado, es
una aproximacion lo suficientemente buena como para tomar en

cuenta a cambio de la simplificacién de los cdlculos.

Enirando en materia, el modelo binomial tiene dos acepciones, Ia
primera es la tedrica formal, y la segunda es la praclica. Como esio es
parte del marco tediico, es oblgado el mosirar ta parte tedrica, sin
embargo aungue algunos programas le consideran para la valoracion
de las opciones, en cdlculos rdpidos que es cuando se fiene la
seguridad de estar ulilizando este modelo, se utiiza la acepcidn

practica. El proceso estocdstico de los precios del bien subyacente se
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flustra en la sigulente figurg en donde se tiene un solo pefiodo de

tiempo, digamos que este perlodo es de una semana:+?

Figura 3.9 Proceso estocdstico de los preclos de
un blen subyacente.

105

25

En fa flgura anterior el bien subyacente con precic de mercado de
$100, podria subir o bajar digamos un 5% en una semana, supongamaos
una tasa lbre de riesgo es del 20% y el flempo esflqud de la inversion
as de un mes, calcular las probabilidades de que suba o baje dicho
bien subyacente ese 5%.

{3.15)

donde p= Probablidad de que suba el precio
d= proporcldn del decremento

U= proporcidn del incremento

' Tal1, John, C, Introducién a los mercados de Futures y Opciongs, Prentice Hall, Espatia, 2* edicibn,
16, pp, 265282,
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por lo tanto

En base g considerar que se pudiera efercer la opcidn de compra con
precio de ejercicio de $100, porque transcumida la semana se tendria
un precio de mercado del bien subyacente de $105, el valor aclual de

una opcién call, seria:

C = (105 - 100)0.668e 20X/ = 33 327

Para el caso de considerar varios periodos de tiempo, se hace el
cdlculo comespondiente para cada  periodo de tiempo, vy
posteriormente se hace la sumatoria de las probabilidades por los
valores intrinsecos comrespondientes, el resultado traido a valor presente

serd el valor tedrico del call.

Como se puede observar, el cdiculo por este método es laborioso, y a
medida que se aumentan los perfodos de tlempo, se tiene rmayor
incertidumbre, con lo cual, se requieren mds estimaciones, y  menos
que se cuente con una computadora y el programa correspondiente,

resulta poco praciico.

En la practica, las probabilidades se asignan arbifrariamente a juicio
del analista, se multiplican por los vatores infrinsecos correspondientes y
simplemente la sumatoria de estos valores es el precio esfimado de la

opcion.
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3.4.6.2 El modelo Black and Scholes.

Con la findlidad de valorar si una opcién estd cara o baraia, se han
deasarroliado numerosos modelos matemdaticos, de los cudles uno de los
mds exitosos en el mundo de las finanzas, es el Modefo Black and
Scholes,

El modelo Black and Scholes fue desarroliado por Fischer Black y Myron
Scholes, publicado en mayo de 19734 En el documento original se
desarrolla una comprobacién matemdatica que hace del mismo un
modelo exacto para determinar el valor de equiliorio de una opcion,
as dech un valor Justo de acuerdo a clertas caracteristicas, y de ahf su

éxito,

Debldo al parecldo que como ya se menciond flenen los warrants con
las opciones, en lg practica, el modelo Black and Scholes se utiliza
indistintamente para unos y ofros, y considera que el precio del activo
o bien subyacente, dl darse continuamente, para et momento det
calculo, se constituye una distribucion logaritmica normal, por lo que su
varianza es proporclonal al tempo. “Dentro de los principadles supuestos

astdn los sigulentes™:44

i) Bl precic del activo en este caso el producto agropecuario
sigue una distrbucién logaritmlea normal, por lo tanto los
rendimientos tienen distribucién normal.

2) No hay costos de la fransaccién o Impuestos.

1 Con base a: Black. F., and Scholes, M., “The pricing ol options aud corporate liabilities™, Joumal of

Political_Egonamy, No, 81, May-Jun, 1973, p., 637-659.
T Diez de Castro, Op.Cit., pp. 186-187; Hull, Op. Cit,, p. 291-297.
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3) Los tipos de interés son conocidos y constantes. Tai que los
inversionistas pueden tomar o dar créditos al mismo tipo de
interés libre de riesgo.

4) El valor de los rendimientos es conocido y proporcional al
fiempo.

5) El acfivo no paga dividendos durante la vida de la opcion.

é) Sélo se considera el gjercicio de la opcion al vencimiento, es
decir, opcion fipo evropea.

7}No hay oportunidades de arbitraje libres de riesgo.

B}La negoeciacién de valores es continua

2)Tedos los activos financieros son perfectomenie divisibles,

En este conlexio el valor de equilibric o justo de una opcidn que
permite al tenedor comprar una accidn determinada, es:
{3.16}

C = SN(d,) - Xe™" N(d,)

en donde:

C = Valor tedrico de la opcion.

$ = Precio de mercado de la accidn.

X = Precio de ejercicio de la opcidn.

e =271828

r = Tasa de rendimiento libre de rfesgo anuaiizada.

T = Tiempo en afios para dl vencimiento de la opcion.

N{d)= Funcion de probabilidad acumulada para una variable
normal estandarizada.
{3.17)

g = NS0+ +05a%)1
! . \ﬁ—
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{3.18)

. 2
dy = WSIXY G 0S4 T
o7

en donde:;

In = Logaritme natural,
o = Desviacidn esténdar de la tasa de rendimiento anual

sobre la accidn.

En realidad el modelo Black and Scholes es la optimizacion del modelo
binomial, ¥ a la fecha no ha encontrado un verdadero substituto para
la valoracidn de opciones, sobre todo, logra su mayor eficiencia con
opclones call tipo europeas, sin embarge “existen emores en el
diagndstico del preclo Inferlores al 5%, esto es en titulos opcionales fipo
americano, dentro de las cuales destacan las siguientes': 45

-A medida que mds se ponén fuera de dinero el fitulo opcional

“out of the money" mayor es la tendencia o dar resultados

precisos.

-Tiende o subvaluar el precio del titulo opclonal cuando en g

redlidad esta dentro de dinero "Ih the money",

-A medida que mds se acerca |a fecha de vencimlento mayor

es la preclsién del modelo.

Lo antferior, se debe a que el modelo es Incapaz de valorar bien las
opciones tlpo amerlcano, problema  todavia mayar para el
Inverslonista, cuando éstas, las opcicnes, se gjercen antes de la fecha
del reparto de dividendos, y més aun cuando éste reparto tiene una
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lasa elevada. El pocas palabras, aunque el modeio Black and Scholes
es incapaz de valuar en México, todo tipo de opciones sin eror alguno,

es lo suficientemente bueno para opciones calt tipo eurcpeao.

Ahora bien, aunque existen aproximaciones analiticas come es &l
modelo Barone Adesi and Whaoley, ulilizado en México para valuar
opciones de venta lipo americano, en redlidad, implica en este
particular la copia casi al carbdn del Medele Black and Scholes, en
donde la modificacion sobre este, es considerar en al cdlculo de {d) los
dividendos como porcentaje del precio de bien subyacente, mismos

que se denominan con la letra "g", y simplemente se restan g "1 .4¢

"lo mds importante del partficular, es que. de los estudios sobre 1o
eficiencia del Black and Scholes (B&S), en comparacion a la aplicacion
de modelos diversos en el mundo y en México para la valuacion de
opciones bursdtiles”, el B&S resulfa ser el modelo de valuacion de
menor sesgo estadistico, o mds eficiente, y dado que el objetivo de
aste trabagjo no es un compendio de los modelos de valuacidn burséil,
sin enfrar en mayor detalle de tos mismos, en adelanie, dadas las
consideraciones descritas con antericridad, el modelo B&S serd una de
las bases del modelo a plantear, en rendimientos esperados, de

inversiones en opciones en un Mercado Agropscuario en México.47

** Abren, Beristain Martin, “Valuacién del Modelo Black and Scholes para Derivados que colizan en la
Bolsa Mevicana de Valores”, Serie de Investigacion, No. 18, UAM, México, Nov 1997, p 185-204,

“ Hull. Op,, Cit, p.367.
¥ Lconard, David, D. and Solt Michael, E. “On using the Black-Scholes model to value wagants”, The

Journale of Financial Rescarch, Vol. XIII, No 2, Summer 1990, p. 81-92, Lauterbach, Beni, and
Schultz, Paul, “Pricing Wamanis. An Empirical Study of the Black- Scholes Model and s
Alternatives”, The Joumal of Finance, Vol. XLV, No. 4, Sep. 1990, p. 1181-1209; Barry, Christopher,
B, French, Dan, W and Rao Ramesh K,"estimation Risk and Adaptive Behavior in the Pricing of
Oplions”, The Financial Review, Vol. 26, No.1, Feb {991, p. 15-30, Kremer, Joseph, and Roenfeldt,
Rodney. L."Warrant Pricing. Jump-Diffusion vs. Black-Sclioles”, Journal of Financial and Cuantitative
Aualysts, Vol 28, Na. 2, Jun. 1992, p. 255-272, Myers, Robert, ., and Hanson, Steven, D.,”Pricing
Coinmodily Options when the Underlying Futures Price Exhibils Tine- Varying Volatility”, Amencan
Journal _Agniculural Econpmics, No. 75, Feb. 1993, p. 121-130; Shiffman, Katz, R, Eficiencia en
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3.5 Teoria de Cartera.

Como ya se menciond, en e andlisik de una inversion,
normalmente se consldera que qulenes toman declsiones tfienen
aversidn  al rlesgo, con lo cual, en la Teofia de Cartera se buseo
reducir iesgos mantenlendo los rendimientos. FPara no caer en
confusiones, aungue se plantea una aversidn al rlesgo ne  todas las
personas tlenen la misma acfitud hacia este, pero en cada persond
hay curvaos de Indiferencia, las cuales se pueden explicar en ld

slguiente figura:

Flgura 3-10 "Curvas de Indiferencia del
inversionlsta”.48

Rendimienio
esperado

Utilidad en
aumento

Tnver ’/ —
1
2

3

|// r.!ucgo de oportunidad

Desviaclén estandar

Futuros v Opciones; ¢l caso del peso mexicano en CME, (Modelando Heteroscedasticidad 1972/85-
1995/96), DEP, FCA, UNAM, México, Tesis de Grado, 1997, p. 6974
" Composicién con base a Van Home, James, Administeacion Financiera, Prentice HallMexico 7° Edic.,
1988, p. GG, Copeland, Thomas, E. and Weston, 3., fred, Financial Theory snd_ Coiporalg_policy,
Addison Wesley Publishing Company, USA, 3° Edic., 1992, p. 145-192
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En la figura anterior se tienen fres cuvas de indiferencia de
inversionisias, los cuales difieren en el grado de utiidad, en este caso

la curva | representa menor preferencia al riesgo que la curva 3.

El caso es que la Teora de Cartera, muestra como una inversion
con riesgo ro diversificado puede caer en cualquier punto del juego
de oportunidad, sin embarge en aquel punto en donde ta curva de
indiferencia del inversionista, es tangente y toca al juego de
oportunidad, se dice que es el bunfo optimo, ya que aunque existen
ofros punios de maximos rendimienfos sobre el fimite del juego de
oporiunidad mayores al primero, éstos Implican mayor preferencia por
el riesgo. luego enfonces se trata de aumentar la uliidad de la

inversion con el minimo de riesgo posible.

Visto lo anterior es de observarse gue una carfera se conforma con
dos o mdas activos y tiene por objeto diversificar riesgos, lo cual
depende en mucho de la comrelacion que exista entre  los elementos
que la componen, es decir, pensande en que d traves del tiempo un
aclive "A" tiene ciclos en su precio de cofizacién y existe ofro activo
que tiene los mismos ciclos del activo "A", se dice que fienen una
comelacion perfecta positiva con un valor igual a uno, si los ciclos del
segundo activo son exactamente inversos al activo "A" se dice que

liene una correlaciéon perfecta negativa con un valor igual a menos

uno.

Por ofra parte sabemos que a menor desviacion estédndar en  los
rendirmientos de un activo financiero se tiene menor riesgo, aln siendo
el mismo rendimiento esperado, luvego entonces ya se tienen

elementos suficientes para la elaboracion de la cartera.
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A contlhuacion se muestra el esquema hipotético del tipo de
correlaciones que pueden existr entre dos o mds activos de
inversidn, sean o no financieros, en donde la idea fundamental es dar
una vision clara de la reduccion de riesgos sin que por ello disminuyan
los rendimientos, todo esto dentro del concepto de diversificacion de

rfesgos o Teoria de Carterq,

Figura 3-11 "Rendimientos de diversos
activos de inversion.+?

Rendimiento. A,D

N s A

B C

[
-

Tlempo

Aungue en aparlencia se puede pensar que el esquema mostrado
antericrmente es puramente hipotético, mucho de este existe en la
realidad, sl no exactamente igual, si en lo esencidl, que consiste en
que precisamente en el momento en que una accidn tiene sus
mdximas utilidades, existe ofra acclidn la cual en ese momento tiene

sus minimas utlidades o incluso maximas pérdidas.

El caso es que, tanfo pérdidas como gandncias, pueden llegar o
ser iguales  en proporcidn al active del que son origen, enltonces
como el riesgo existe permanentemente, o adecuado  es

diversificarlo a través de una cartera compuesta de activos del mismo
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grado de riesgo pero en distinto fiempo. Para su mejor entendimiento,
a conlinuacién se hace la descripcidon de ka grdfica anterior en

términos de desviacion estandar.

Como se observa el activo "C" tlene menor resgo dado o menor
desviacion estandar, el activo "B" tiene una correlacion perfecta
negativa a los aclivos "A" y "D", mientras que el aclive D" fiene una
comelacion perfecta positiva con el acfivo "A".  Para un mejor

enlendimiento, en la siguiente {abla se ilusira un ejemplo de o anierior.

Cuadro 3-5 Composicion de dos carteras de Inversion.

[ ANO Activo Cartera

. A B c 0.5A+0.5B USAH.5C

1994 50% 30% 50% 40% 50%

1995 40 40 60 50 40

1994 70 70 70 70 70

1997 40 40 40 50 40

1998 30 50 0 40 30

Vool 50% 50% 50% 50% 50%
oyetodo

Desiocon | 14.14%  1414%  14.14% 1095%  14.14% |

Como se puede observar, con la primera cartera se redujeron
riesgos aun manteniendo los mismos rendimientos; en el caso de {a
segunda  carfera sus dcciones se  corelacionan perfectamente
en sentfido positivo, por lo cual, no se reduje el resgo. De aqui se
puede obfener como condlusidn gue la cartera se debe conformar
de valores lo menos posible comelacionados posilivamente o
incluso o mas comelacionados  negativamente, tanto como sea

posible.

7 . . . - . . A
* Caso hipoténco slo para ilustrar en forma clara la posible relacion de rendimientos entre activos de
nersién
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Ofro de los elementos con los que se puede jugar en (A
diversificacidn  del riesgo, consisfe en aumentar la comelacion
negativa a fravés de los porcentajes de participacion de las acciones
gue convengan,

Aun cuando lo importante de la Teoria de Cartera as reduci riesgos
a fravés de la diversificacidn  en  Inversion,  existen diversas
preferenclas en el inversionista, por lo cual puede decise gue en

términos generales se pueden conformar tres tipos de carteras.

3.5.1 Carteras Especulativas o de Riesgo.

“Son aquélias conformadas con acclones de empresas que figuran g la
cabeza del progreso 1écnico comercial, su rendimiento es débll
pero la tasa de capitalizackdn bursdill de beneficios es elevada, las
posibilidades de conseguir plusvalia son mdéximas pero también lo son
los riesgos de refroceso. La evolucidn de las empresas cuyos titulos se
infroducen en tales carteras debe de seguirse muy de cerca con
efecto de desprenderse de ellas en algin suceso que afecte
negativamente la economia, pues son las primeras en caer, un

ejemplo de esto lo es una recesion”.*0

% Rposenfold, Félix, Andlisis Financiero y Gestién de Cartera, Fditorial Hispana Europea, Espatia, 1980.
p 232,
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3.5.2 Carteras de Crecimiento o de Riesgo

Moderado.

“Estas se componen de acciones de empresas dindmicas pero gue no
representan riesgos acentuados, el rendimiento en tal caso puede ser

débil, es decir empresas bien asentadas pero todavia dindmicas”s!

3.5.3 Carteras de Rendimiento o de Riesgo

Bajo.

“Aunque fedricamente estdn consfituidas por  acciones  con
rendimientos elevados y riesgos débiles, estos dos elementos  no
siempre coinciden pues riesgos politicos © de ofra indole  hacen bajar
la colizacién sin que se reduzcan los dividendos, de donde resulfa un

rendimiento muy elevado”.5?

De hecho los tres conceplios anleriores, son perfectamente aplicables
a cualquier tipo de inversion, por lo que, en la  conformacion  de
carleras de inversion, es necesario identificar el fipo de rendimientos y
fiesgos de cada una de los acfives de inversion en  prospecto,
considerando como fos mdas recomendables aquellos activos de aito
rendimiento, activos no especulativos, y en el caso especifico de
acciones de empresas, @ aquellas de crecimiento interno vy

acciones poco sensibles al ciclo econdmico,

* dem
¥d p 233
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4. EL AGRO EN MEXICO

La economia mexicana estd formada por un conjunto de actividades
econdmicas que conducen a la produccion de bienes y servicios.
conjunto de actividades productivas del pais se divide en tres sectores
econdmicos que a su vez estadn integrados por varias ramas

productivas.

Los fres sectores a los que nos referimos son: el sector agropecuario
{antes denominado sector primario): el sector industrial {antes tamado
sector secundario), y el secior servicios [antes conecido como sector
terciario). Entre éstos, se establecen relaciones econdmicas conocidas

como “relaciones intersectoriales™.

Por oira parte, es importante que en la economia del pais participen o
inlervengan los agentes sociales, ios cuales no son mas gque as
personas que contribuyen con su trabgjo v su capital al movimiento de
todo el sistema econdmico de todo el pais y que se inter relacionan

entre si, para formar lo que se conoce como los sectores sociales.

Los sectores sociales se distinguen ires grondes grupos, que son: el
sector privado {empresas privadas y particulares que prestan sus
servicios); el sector publico (gobiernc federal, gobiernos estatales,
gobiernos municipales, organismos desceniralizados y  empresds
paraestatales); y el sector externo (empresas exfranjeras en México,

organismos publicos extranjeros que frabajan en el pafs).

' Ménde. Morales José Silvesire, Fundamentos de Economia, Mc Graw Hill, México 1994, p 233 y
214
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Luego entonces, para el desarrolio y crecimiento econdmico del pais,
resultan Imprescindibles tanto los sectores econdmicos y soclales, asi
como ias inter relaclones de los grupos que las componen, por lo que d
continuacldn, se dard una breve explicacldn acerca del papel que
sector agropecudrio {anteriormente sector primario), ha jugado dentro
del contexto naclonal, esto es sin perder de vista los sectores
econdmicos y sociales que componen el complejo proceso de la

economia naclenal.

4.1 Descripcion del sector agropecuario.

Sin dejar de reconocer el importante papel que juegan los sectores
Industrial vy de servicios, s nhecesario remarcar que hd sido en gran
medida el sector agropecuario, guien ha proporcionado tanto los
recursos materiales como humanos, tan necesarios para la evolucion
del sector Industrial y de servicios del pals. Ademds ha sido un
importante generador de divisas, en su mayoria utiizadas en |
consolidacién del sector industrial, y durante muchos afios se sacrifico
su desarrollo al ofrecer preclos de garantia como subsidios y estimulos a

Iy industricl.

fl sector agropscuario hasta mediados de los sesenta, cumplié
exitosamente “el papel asignado en el desarrollo econdmico de las
actividades primarias en el sentido de! garantizar una oferta
abundante e indispensable en el desarrollo indusirial, servir de mercado
amplio a la produccién de la industria nacional, favorecer el Ingreso de
divisas a fravés de las exportaciones, aportar materias  primas

necesarigs para la expansién de la industrla, sostener el nivel de
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subsistencia en las fases depresivas del ciclo econdmico y alentar el

crecimiento y la expansion de ia industria y de los servicios" .2

4.1.1 Naturaleza del Sector Agropecuario.

La existencia de tres sectores econémicos en los que se ha englobado
a las aciividades productivas, y la naluraleza de los mismos, constituye
una serie de diferencias, desventajas y ventajas que cada uno de ellos
posee ante fos otros, en donde, el sector agropecuario se encuentra

en franca desveniaja con respecto a los demas sectores econdmicos,

Un primer mofivo que causa un dificil desarrollc del sector
agropecuario, es que los elementos que intfervienen en sus procesos
productivos, en su mayoria tienen vida propia y en consecuencla,
observan un ciclo bioldgico definido. Ademds las actividades
productivas son realizadas por lo regular en un ambiente natural, razon
por lo cual son muchos los factores que determinan la magnitud vy la

calidad del producto.

Asi tenemos que “cuando se carece de alguno de estos factores, por
gjemplo agua o cierta temperatura se deben redlizar instalaciones o
construcciones apropiadas, lo cual obliga a incumir en costos
adicionales que sélo pueden recuperarse con una produccion mas

atundante, mds opartuna y de mayor calidad"”3

De lo anterior se puede decir. que una de tas mayores desventajas del

sector es que a diferencia de los demds, el proceso productive no

2 pa, Sancher Ferando, El Campo y ¢l Desarrollo Econdmico de México, Editorial Nuestro Ticmpo,
México 1995, p 104,
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puede ser objeto de regulaclén en el tiempo v en su magnitud, pues
una vez comenzados los procesos productivos que pueden durar
algunas semanas, meses e inclusive hasta afios, no hay punto de
retormo, y las posibles salidas laterales que pudiesen existr Implicarian

costos superiares a los beneficlos esperados.

Ello hace gue como consecuencia se tenga un sector de dlto riesgo,
donde las Inversiones no faciimente obtienen los frutos esperados, en la
misma magnitud y a la misma velocidad qué en los sectores industriales
y de servicios, pues es conocldo gque denfro de la propia dindmica
capitalista  "la rentablidad que dlcanzan  ofras  actividades
econdmicas, como; el comercio, el transporte, las comunicaciones, ias
finanzas y la computacion, asi como la industria, atraen capitales v sus
duefios difictmente los aplicarian a la compra de tiera de uso
agropecuarloc  cuya rentablidad hasta el momento, resulta

comparativamente menor" .4

De lo anterior gue durante mucho tiempo, v principalmente durante los
UHimos 25 afos, no ha sido un sector que llame a atencidn adecuada,
de parte de los agentes econdmicos del sector privado vy del sector
extranjero, sin embargo por su prioridad econdmica y soclal, ha

meracido mucho la atenclén del sector publico,

1d. p 6.
*1d. p. 75.
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4.1.2 Factores de producciéon en las

actividades agropecuarias.

Una vez descrito lo que es el sector agropecuario en el contexto de Ia
economia mexicana y la naturaleza del secior, para poder continuar
con un andlisis en la descripeidn de este sectoer, se hard la descripcion
y diagnostico de los Factores de la produccidn, es decir, capital (tierra,
medios de produccion y financiamiento) y trabajo {fuerza de trabagjo),
asi como la trayectoria que ha seguido la inversion publica en dicho

secior.

4.1.2.1 Factor Capital.

Para los fines de la presente investigacion, en este apartado se Hlevard
a cabo una descripcidn del faclor tiema, por ser éste un elemento
indispensable en la realizacién de las actividades agricolas, el factor
tierra viene a representar en este estudio un elemento de parfida para
el posterior andlisis de los demas factores que componen esfe sactor

econsmico.

Con respecto q este factor tan importante para el secior agricola, se
fiene que de un total de cerca de 200 millones de hectdreas (1.958.201
km2) de las que se compone el tenitorio mexicano, 24 miliones de
éstas, resultan aptas para las actividades agricolas. Sin embargo
algunos especialistas en Geografia econdmica estiman que son
susceplibles de aprovechamiento agricola 20 millones de hectareas; y

105 mitlones cuentan con potencial pecuario {54% del territorio).
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En términos porcentuales sobre el uso del suelo tenemos la siguiente

distribucion.

Cuadro 4-1 Distribucion de uso de suelo en Méxlca,

Pecuarlo 53.7%
Agricola 12.4%
Forestal 21.9%
Ofros Usos 12.0%

Tuente: INFGH, Estados Unidos Mexicanos: Atlas Agropecuario, INEGH, México, 1996, p 97

Para poder conocer las ventajas vy desventajas reales, que las
particularidades de los recursos naturales le dan d nuestro pais, es
Indispensable conocer algunos elementos que influyen de manera
determinante, y que por su propia naturaleza, no es posible
modificarles, ya que dfectan de manera trascendente al sector

agropecudrio,

4.1.2.1.1 Caracteristicas Generales del

Territorio Nacional.

El territorio Mexicano es dividide por el Tropico de Cancer, que 1o
atraviesa en direcclén de Este a Oeste o la altura de los estados de
Tamaullpas, Nuevo Ledn, San Luis Potosi, Zacatecas, Durango. Sinaloa y
Baja Califoria Sur. Como consecuencia de ello, México tiene dos
grandes zonas térmicas: la templada, localizada al norte; Yy la

in’rértropical al sur, condiclén que permite la diversificacion  de
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actividades productivas, de manera que se puedan obfener anio

producios propios de climas frios y templados, como cuifivos tropicales.

Adicionalmente, se liene una ubicacidn estratégica entre los dos
océanos mas grandes del mundo {Pacifico y Atlantico), que le dan
una gran extension de sus litorales y g facilidad de comunicacién
marifima con los paises de América, Asia, Europa y Africa, lo cual

conslituye una ventaja natural para el comercio exterior.

La superficie del territoric nacional es de 1,958,201 km2. Hacia el norte
tiene 3,326 km. de frontera con los Estados Unidos de América, vy al Sur
992 km con Guatemala y 251 km con Belice. Lo anferior se traduce en
abundancia de recursos pesquercs, asi como con una amplia
extensibn de frontera femestre y cercania con el gran mercado
norteamericano. que es uno de los objetivos de practicamente todos

los paises del mundo.

Vale la pena destacar que esta Oliima situacién favorece la reduccion
de los coslos de fransportacion para 10s exportadores e importadores
nacionales, siendo ello, m&s notorio en los estados del norte del Pais,
que es precisamente donde se ha desarrollado en mayor medida la

agriculfura y ganadetia de exporfacion.

Puede afirmarse que también en extension teriforial, México fiene
ventgjas. ya que es la novena dentro de los paises mds grandes del
mundo ¥y la quinta en América, después de Canadd, Estados Unidos,

Brasit y Argenting,
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Topodardfia del territorio nacional:

la topograffa es una varigble importante, que confribuye a
comprender la problemdtica de las actividades productivas del medio
rural, asf como muchos aspectos de comercializacion y distribucién de
productos, lo cual influye de forma determinante en Id rentabilidad de

las actividades agropecuarias,

En este renglén existe una amplla diversidad, pues se tienen llanuras,
depresiones, mesetas y montafias. Las Llanuras, son las partes mds
bajas del Territorio v las mds propicios para la agricultura, siendo las
mas Importante, la Llanura Costeras del Paclfico, la Llanura Costeras
del Golfo, Noroeste de la Replblica Mexicana, Centro v parte del Sur
de Veracruz, la Llanurg Tabasquefa v la Peninsula de Yucatdn

Las depresiones son dreas bajas o hundidas como la Depresion del
Balsas y la parte central de Chiapas. Las mesetas son llanuras
elevadas, conocldas tamblén como alfiplanicies o altiplanos, en
donde, el Altiplano Mexicano constituye la region mds extensa y
elevada del padls, su superficie representa la tercera parte del fotal del
territorio naclonal, y se extiende desde la frontera norte hasta la Slerra

Volcdnica Transversal,

En los partes mds oltas de esta regldn se tienen serios problemas de
heladas que ponen en riesgo permanente a los cultives, sokre todo en

la epocainvernal.

Se fienen también extensas cordilleras y montafias elevadas, figurando
entre los complejos montafiosos, la Sierra Madre Occldental, la Siera
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Madre Oriental, la Siema Volcanica Transversal, I Sieira Madre del Sur,
la Siera Madre de Chiapas, v la Siema Californiana compuestq
principalmente por la Siema de San Pedro Marr v la Sierra de la

Gigania en la Peninsula de baja California.

Como se observa, la diversidad topogréfica Y la fuerte presencia de
cordilleras y montanas, hace que el relieve del suelo mexicano seg
muy iregular y accidentado, lo cual explica, el gue México a pesar de
ser un pais de gran extension, tiene indices muy bajos con relacion al
territorio nacional, de agricultura altamente mecanizada y de gran
escalo, ya que para ello se requiere de la existencia de planicies, tal
como ocure, por ejemplo, con las grandes exiensiones planas

productoras de cereales en EUA {faja maicera de loway.

Para muchos productores en relacién con esta diversidad fopagrafica,
también significa graves dificultades en la movilizacion eficiente, de sus
cosechas hacia fos centros de consumo, lo cual encarece o producto

y favorece la aparicion de intermediarios.

Hidrologia:

El agua es otro de los recursos vitales para el desarrollo de as
aclividades agropecuarias v, en esle senfido, la exstencia e
importancia de los fios y lagos, estd estrechamente igado a las
caracleristicas que asume el desarollo agropecuaiio, en (as diferentes

regiones del pas,

la gran mayoria de los rios mexicanos, fienen como origen ia

precipitacion pluviai, razén por la cudl, el nivel de agua en ios cauces
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de los rios v los niveles en los almacenamientos, estan en razén directa
de los volimenes de liuvia, por ello, tas temporadas de lluvia son muy
Importantes para la disponibilidad del recurso.

Las aguas de los rios del temitorio nacional coren por dos grandes
vertlentes externas: la del Paciiico v la del Atldntico (Golfo de México
particularmente). Existe ofra vertiente interna formada por los lagos y
los rios que no desembocan al mar, sino en los lagos ubicados en ios

distintos lugares del pals,

En las vertlentes se locallzan importantes cuencas fluviales, que tienen
una gran importancia en el desarrollo agropecuarlo y que en muchos
de los casos son el sostén del desarrollo economico regional. En la
verfiente del Afléntico se localizan cuencas gue flenen como eje o los
rios, destacando la del tio Brave, el Soto la Marina vy el Panuco, de los
que se aprovechan sus aguds para regar importantes superficies

agricolds.

Del mismo lado pero mds al sur, se tlenen los rios: Tuxpan, Tecolutia,
Blanco, Papaloapan, Coafzacodlcos, las grandes y caudalosas
cuencas de los rfos Grijalva y Usumacinta y la del rlo Hondo, que sirve
de limite Infernacional con Belice, lo que explica en gran medida ia
importancia que flene el sector agropecuario en los estados de

Veracruz, Tamaulipas, Tabasco y Chlapas,

Las cuencas del Océano Paclfico, se caracterlzan porque las aguas de
sus princlpales corientes son aprovechadas para tlego agricola,
sobresaliendo las cuencas de los tios Colorado, Yaqul, Mayo, Fuerte,
Sinaloaq, Cullchn Humaya, Mezquital Lerma-hapala-Santiago, Baisas,
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Ometepec, Tehuantepec y Suchiate, que core entre Guatemala vy
México. Esto es lo que posibilita la existencia de prosperas regiones vy
emporios agroindusiriales en zonas como el Bajio, los estados del
Noroeste del pais vy las regiones del Sureste que tiene salida hacia el

Océano Pacifico.

Caracteristicas hidroldqgicas:

Con respecto a este recurso, el Pais se divide en:

Cuadro 4-2 Regiones Hidrologicas en México.

México Central El Noroeste

Bajio Noroesle

La Vertiente del Pacifice La Peninsula de Yucatdn
E_G Vertiente del Golfo El Mosaico Chiagpaneco

Las principales regiones agricolas son la regidon Noroeste con una
confribucidn del 20% a la produccidn agropecuaria, con una
participacion similar se tiene al Altiplano Central, el Bgjio y el Noroeste,
cabe destacar que la participacion del Golfo de México es sdlo del 8%
aproximadamente. A continuacion se representan los principales
productos agricolas de las zonas con mayor contribucidon a la

produccién agropecuaria nacional.
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Cuadro 4-3 Frincipales productos agricotas por region.

IONA Principales Productos Agricolas

Méxice Central Basicamente cereales

Bajio . Ceredles, forrgies vy hortalizas de
. exportacion.

La Vertiente del Golfo Cafia de azicar, pldtano, cacao, pifia,

café (en |as tlerras altas de Veracruz).

Noroeste Cereales, especialmente maiz y trigo;
hertalizas; uva, cliricos y mango.,

Noreste Bdslcamenie forrgjes. desiacando el
sorgo en e sur, las legumbres secas y
hortalizas.

La Penfnsula de Yucatan Arroz (Campeche) cliricos (Yucatan)

Clima:

La latfitud, el alio relleve del suelo mexicano, la ubicacion del teritorio
nacional enfre dos océanos, la presencia de los vientos dominantes y
originados por perturbaciones atmosféricas, los "nortes” y los ciclones,
son factores que intervienen en su conjunto, en modificaciones del
clima, dando lugar a la gran riqueza de climas y micro climas que
imperan en las distintas reglones de México, existiendo desde los mas

frios y desde los mds humedos hasta los mds secos y cdlidos.

Los climas cdlidos fienen presencia en algunas regiones, como en la
Lianura Tabasqueia, que comprende varios estados del Sureste y
donde predomina el clima fropical, con lluvias todo el ano, su

vegetacién es propia de la selva topical, por lo que abundan las
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maderas precicsas con alfo valor en el mercado. Existe fambién, el
clima tropical con intensas lluvias monzénicas en verano, al que
coresponden los bosques fropicales, asi como el clima tropical con

Huvias en verano.

Dentrc del clima templado se ubica una amplia variedad.
detectdndose el templado con Huvias en verano y vegetacion de
pradera; el clima templado con lluvias todo el afo, cuya vegetacion
caracteristicas es de confferas, por lo gue su potencial natural es de los
bosques maderables; el templado con lluvias escasas lodo ef afio; v el

templado con Huvias en invierno.

Hay también el clima seco desértico con lluvias muy escasas y régimen
térmico extremoso, cuya vegetacidon es ia caracteristica de los
desierfos, asi como el seco estepario, cuya vegetacidn es la

caracteristica de la estepa.
En los cumbres mas elevadas del pais, como el Pico de Qrizaba,
Itaccihualt, Popocatépell, Nevado de Toluca y Cofre de Perole, se

localiza el clima polar de altura, de régimen termico fiio.

Clasificacién del uso del suelo:

El pais tiene vocacion natural para la ganaderia y la actividad forestal,
condicion gue actuaimente no se qprovecha plenamente, al existir
rezago tecnoldgico, falta capital, atomizacion de la tiema y escasa

experiencia en comercializacion, entre ofros.
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En conlra parte, existe una persistente tendencia hacla la agrlcuttura,
que si bien resulta altamente competitiva en algunas regiones del pais,
eh ofras existen grandes deficlencias, como son las siembras que se
desarcllan en laderas, que aungue impiden la conlribucidon a la
erosién, pudieran tener mejor aprovechamiento en ofro tipo de cultivos

mds propicios para eses terrencs, comao son flores vy frutas,

4.1.2.1.2 Clasificacion de la Tierra.

En todo el pais se practica la agricultura, ésta no es mas que el cultivo
o labranza de la flerra, y en México, por lo menos duranie Ia
trayectoria del desarrollo el sector agropecuario, los gobierncs cada
vez mds, han ldo mostrado preferencia por fas actividades agricolas
frente a las oiras actividades del campo, "quizds sea la agricultura la
cenlclenta de |ld nhaturaleza, pero no cabe duda que es la hija mimada

de los gobternos”s

Los tipos de cultive pueden ser ciclicos o perennes, son perennes
cuando las plantaciones no hecesariaments tienen que renovarse afo
con afio, v los clclicos, son cultivos en donde afo con afio es preciso
regiizar nuevas slembras. Las Hleras para el cultive a su vez pueden ser

de temporal, de riego o humedad.

Se estima que sélo ¢ millones de hectdreas son de riego {6 millones por
derivacién y gravedad, y 3 milllones por bombeo de las aguas del
subsuelo), cerca de un milidn son de jugo ¢ humedad y 20 millones son
de temporal. En el cuadro siguiente se representa la superficie

sembrada en 1991, relaclenande el tipo de cultivo y el fipo de tierra,
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Cuadro 4-4 Superficie sembrada en 1991
(Hectdareas)
Tipo de culfivo Riego femporai Tolal
Ciclicos 4346977 11040 608| 15387 585
Perennes 1220242 2718807 3 939 949
Tolal nacional 5 567 219 13752 415 19326 634

Fuente: INEG, “1lf Censo Agropecuario”, Estados Unidos A fexicanos, INEGT, § féxico, 1996, P 9-44.

£y de notarse que es mucho mayor la produccidn en tierras de
temporal que en las de riego, asi como también la produccion por
medio de cullives ciclicos es mayor que la produccion por cultivos
perennes. Sin embargo de los nuave millones de hectdreas de fiego,
sdlo se sembraron en total poco mds de cinco millones y medio, y de
los 20 millones de fierras de temporal con las que cuenta México, la
produccion no llegd o los 14 millones de hectéreas. Es importante
senalar que el fotal en hectdreas sembradas, s muy aproximado a los

20 millones, cifra que en promedio se ha venido dando desde 1992.

La mayor parle de los frulales y cullivos indusiiales pertenecen al
grupo de cullivos perennes: las hortalizas. ormdmentales, forrajes,
ceredales, oleaginosas y legumbres pertenecen al de cullivos ciclicos.
Luego entonces en ambas categorias de productos, existen segmentos
en tos cuales el pais se ha distinguido por ser un importante exportadeor,
esto es, dado los niveles de competitividad internacional, sin embargo,
lambién existen grupos donde se fiene presencia de problemas de

competitividad como son los cereales, forrgjes y oleaginosas.

* Samuelson Paul A, Curso de Ec Moderna.  Aguslar. Mévico 1973, p- 453
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Principales productos agricolas:

Ya se ha mencionado que en las actividades agricolas existen dos tipos
de cultivos, perennes y ciclicos, dentro de cada fipo se agrupan los
diferentes productos agricolas en diez grupos, que son:

Cuadro 4-5 Productos ciclicos,

Grupo de Productos Productos
Cereales Maiz
Trigo
Arroz palay
Oleaginosas Soya , cdrtamo, ajonjoli,
cacahuate
Legumbres secas (leguminosas) Frijol
Garbanzo
Hortalizas Chile, cebolla, peplno,
espdrragos, calabaza, (tomate
roje) zanahoria,
Tubérculos Papa

Fuente: INEG, "Vl Censo Agropecuario™, listados Unidos Mexicanos, INEGI, México, 1996, p. 9-44

Tanto en productos ciclicos como perennes solo se estan mencionado
productos que tanto la SARH ahora SAGAR, el INEG! v especialistas
agrarios, consideran gue son de los cultivos mds Importantes en
México, ya sea por su competitividad con el exterior, por el nimero de
hectdreas cultivadas o por ser productos bdsicos en la allmentacion de

| poblacién mexicana.
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Grupo de productos Productos
Cullivos Industriates Café
Azdcar
Cebada
Frutales Naranja, mango, platano, uva,
manzana y durazno
Forrgjes Sargo

Alfaifa verde

Maiz forrajero

Ornamentales (floriculturaj

Clave!
Gladiola

Especias

Diversas especies

Fuente INEG, "Vl Censo Agropecuario”, fostados Unidos Mexicanos, INFGI, México, 1996, p 9-44

4.1.2.1.3 Bosquejo de la Reforma Agraria.

La reforma al Articulo 27 de la Consfitucion Politica de Los Estados

Unidos Mexicanos, se preseniaba ya como un cambio necesario desde

anles del regimen Carlos Salinas, y una de ias causas parg ello, 1o era el

desmedido crecimiento de ia poblacidn.

En la década de 1930 a 1940 el crecimienta anual promedio de g

poblacion fue de 1.7%, mientras que de 1940 a 1950 fue de 2.8%

promedio anual y para el pericdo que comprende de 1950 g 1940 el

aumento fue del 3% anual, es decir en la década de los cincuenta, la

pobiacion crecié casi a un ritmo del doble de o que crecié en la

década de los ireinia, La fuerza de Irabajo fambién aumentsd de 3.5



millohes de poblaclon econdmicamente activa en 1930 a casi 7
millones en 1970, lo gue llevaba o que segun el Codigo Agrario,
existian 3.5 millones de campesinos con derechos para ser dotados de
Herras, pero ya no habia tlerras que repartir. En 1980 la poblacion rural
legé a 9 millones y el nimero de campesincs sin terra a 5.5

millones.s

Alrededor de 1970 hubo inseguridad en la propiedad de la tierra v la
cormupcidon general del sisterna. La inseguridad era por las invasiones y
la corrupcién de la burocracia agraria, esto motivd a la falta de
inversién, causada por la falla de presupuesio, e Impidié dar
mantenimiento y ampllar la infraestructura productiva, luego enfonces,
fueron nulos los dlicientes para produclr, porgue CONASUPO fliaba los
precios muy bajos a los productos agricolas y ganaderos, quizas con el

propdsito de frenar la Inflacién.

Como no habla tlerra para repartir, en ocasiones se repartia fierra
improctuctiva o se repartia tlerra repartida anferiormente./ El sistema
del ejido distribula a los campesinos, asegurando que ésfos, retuviesen
su parte de tlerra, sin embargo, el Estado, retenia los fitulos de |os
predios ejidales de 10 hectéreas, y se mantenian poliicas de

propietarios restrictivas sobre [os tieras fuera del sector efidal.?

% Con base a; INEGL, “Estado y Movimiente de la Poblacién”, Anuano Estadistico de los Estaclos
Unides Mexicanos 1991, INEGI, México, 1992, p. 221-229; INEGI, Anuario Estadistico de los Estades
Unidos Moxicanos 1992, INEGI, México, 1993, p. 27.

" A principio de los 80°, siendo cstudiante en la licenciatura, ¢l que escribe observd uno enire oiros
casos, en donde, por falta de vigilancia en ¢l cstado de Guerrero, una comunidad A, vendid, parte de sus
\iereas a una comunidad B; cuando la comunidad A crecio mds, acudid at estado para solicitar mis
tierra, ¢l cstado le reasigno fa parte vendida a ta comunidad B, fal sitwacion, provoch conflictos que
sobrepasaron los limiles de la violencia entre ambas comunidades, llcvando a lamentables perdidas
homanas,

* [l repanto de la tierra, ya en 1982, tenla rezago desde liempo de Lazaro Cardenas, por gemplo en el
eslado de Guerrero donde me toce realizar gjecuciones presidenciales, es decir, asignar propicdades
comunales, o fambién, limitar ¢jidos en lo que habia sido propicdad comunal El caso cs que, en Aguis
Blancas, perteneciente al municipio de Coyuca de Benitez, Guerrcro, s¢ fue a delimitar los clidos de lo
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En conclusidn, ya no habia tieras para repartir, el aumento de la
poblacién fue desmedido, vy el colectivismo agrario con los gjidos no
tuvo un buen funcionamiento, asi después de mds de 70 afios, se hizo

la reforma al articulo 27 de la Constitucién.

A partir de las elecciones de 1991, el Gobierno parecia no preocuparse
por ganar a legitimidad, la razén que predomina erc ia de continuar
con el proyecto nacional de modernizar, esto es, mds en el plano
econdmico que en lo politico, en este sentido, un suceso que destaca,
es como a 2 meses de instalado la LV legislatura, se emite la iniciativa
presidencial de reformar el arliculo 27, Aqui es necesario sefalar los
aspectos fundamentales sobre la cuestidn agraria especificadas en la

version anterior. Los supuestos primardiales que comprendia son:

La desaparicion del latifundio

Establecimienio de la pequeia propiedad

Restitucion de tierras

Dotaciéon de fieras

Senalarniento de autoridades agrarias

!

b

infegracién de la Reforma Agraria (Dotacién de los medios para

explotar la tieraj

"Las reformas anunciadas en el il Informe de Goblerno y aprobadas en

Enero de 1992, son esencialmente’?

que coexistia como zona cenunal, Ja aprobacion de este ejide como tal fue publicade en dos 30°s en cl
Diarie Oficial de Ja Federacion. Por problemas de intereses econdmicos de atgunos de los comunitarios
que explotaban la wadera, no fue posible realizar dicha gjecucion, Juego entonces a lo anterior hay que
agregar los problemas culturales, que en el caso particular de Apuas Blancas en su  comjunto con
condicioncs de miseria, llevaron a la tristemente celebre matanza de 1996,
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- Elfin del reparto agraro,
- la gpertura del campo o socledades mercantiles.
- libertad de asociacién,

- lLa creacion de fribunales agrarios.

La reforma al marco juridico agrario termina formalmente el sistema de
redistribucidn de la tierra, garantiza la libertad de decision, gestidon de
los efidos y de sus Infegrantes, concede definitividad a los derechos

individuales de los efidatarios y permite la propledad de sociedades.

La nueva legislacién establece un régimen flexible de tenencia de la
tierra ejidataria, y divide las tlerras de efido en fres tipos: asentamiento
humano, uso comun v parcelas, cada uno, estd sujeto a distintas

modalidades, las cudles son:

Tierras de asentamiento humano:

Areas ocupadas por la zona de wbanizacion, la reserva de
crecimiento del peblado v las parcelas destinadas por la asamblea del
efido a servicios de la comunldad. Estas dreas, con excepcion de los
lofes en que habitan los miembros del nicleo de poblacién, son

inalienables, imprescriptibles e lnembargaliles.

Tierras de uso comun:

Estas no se pueden enclenar, mds sin embargo, pueden ser una
aportacion en propledad, a unda sociedad en la que participen fos

gjidatarios v otros Inversionistas, para el desarrollo de un proyecto

* Salmas de Gortari, Carlos, 1L Informe de Gobicing, Méxica, 1941
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productivo. También pueden ser objetos de costos de renta, o
cualesquiera ofro que implique el uso de estas tierras por 30 afios, Y Su
usufruclo se puede otorgar en garantia de las obligaciones contraidas

por el gjido.

Tierras parceladas:

Tambien son de propiedad del ejido, pero e efidatario en lo individual,
goza del derecho permanente de use y disfrute sobre su respectivg
parcela: mientras la parcela estda sujeta al régimen ejidal, el gjidatorio
con absoluta libertad, puede coniratar su Uso o dar en garantia su
usufructo hasta por 30 afos renovables; también puede vender o

enajenar a olros ejidatarios © miembros del nicleo de poblacién.

La reforma legal crea la Procuraduria Agraria, como un drgano de
asesofia y apoyo a los ejidatarios en el ejercicio de su liberiad, ¥
constituye los Tribunales Agrarios, estableciende  procedimientos
relativamente dgiles, sencifllos v fransparentes, para gue las nuevas
relaciones en el medio rural se desarrollen al ampare de un organo
especializado en la materia, que garantice la comecta inferpretacion y

ejecuciéon de la normatividad agraria.

A manera de comeniario se puede decir que la reforma agraria, en
lérminos de tenencia de la flerra, podria decirse, que es el hecho que
da a los gjidatarios la posibilidad de vender sus fondos o disponer de
ellos de manera privada, no determina que vendan o enajenen su
posesion, ya que, ante la inexistencia de posibilidades de dedicarse g
ofras actividades propiamenie agropecuarias, 0 de conseguir empleos

remunerados en la ciudad, los campesinos contintan utillizando sus
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estrategias de inmigracién temporal a las ciudades o a los Estados
Unidos. Guizds se vuelve, sin que esto sea impositive para trabajar el
campo, al concepto de latifundio, en donde se busca hacer del

compo un negocio.

4.1.2.2 Factor trabgjo.

Si bien es clerto que los factores tiera y capital, que infervienen en las
actividades agropecuarias en México relativamente son  escasos,
tamblén es cierto que el factor fuerza de trabaojo es abundante en
estas actividades, esto es, adn cuande la participacion de id
poblacién econdmicamente activa {PEA) en este sector, ha disminuido

en los ditimos 30 afios como se muestra en el sigulente cuadro,

Cuddro 4-7 Poblaclén total y econdmicamente activa por sectores
en México 19460-1990 {Millones de personds)
Sector 1940 1970 1980 1990
Poblaclén total 34 933.1 48 2552 66 846.8 8] 294.6
PEA total 112533 12 955.1 22 066.1 23 403.4
Agropecuario 6 084.1 5103.5 57000 5300.1
Industrial 21415 2973.5 4 464.4 6 503.1
Serviclos 30278 119011 11901.7 11 600.1

Trente: INICH, “XI Censo de Poblacion y Vivienda 19907, Perfil Secig_dgmografico, INFEGH, México,
1991, p 42; INEGI, “ Estado y Movimientos de in Poblacion”, Anuarie Estadistieo de los
Ktados Unidos Mexicanos 1991, INEGI, México, 1992, p. 221-229.

Las observaciones que se pueden hacer de esta tabla, son las

siguientes:
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- La poblacion fotal del pals aumentd 2.33 veces en un periodo de
treinta afos, mientras la PEA, pasd de 11.2 millones en 1960 a 23.4
millones en 1990, es decir, s6lo 2.08 veces.

. En terminos absolutos, la PEA del sector agropecuario se ha
mantenido alrededor de 5.5 miilones.

- La PEA del sector industriial aumentd 3.04 veces entre 1960 y 1990,

- La PEA que trabaja en el sector servicios se ha incrementado adn
mas, aumentd 3.83 veces en un lapso de 30 afos.

- En 1960, el mayor nimero de personas laboraba en el sector
agropecudario, en segundo lugar en los servicios y por Ultimo en |a
industria.

- En 1970, la situacidon cambia, ya que el seclor servicios absorbe la
mayor canlidad de PEA, en segundo lugar lo tiene el sector
agropecuario y por Oltimo se tiene el sector industrial, situacion
que prevalece hasta 1980,

- Entre 1980 y 1990 la poblacidbn ocupada en aclividades
agropecuario, se redujo, al pasar de 5.7 milones a 5.3 millones
de hobitontés, y en forma adicional, se observa que este sector,
se desplaza hasta la tercera posicion, ocupando la segundg el
sector industrial, v el primera el sector servicios, lo que g su vez

confirma el desplazamiento del campoe a las ciudades.

De lo anterior se observa, que la poblacién ocupada en las
actividades primarias ha perdido importancia relativa, sin embargo, si
se considera su peso en la ocupacion, con respecto a la PEA, ahora
bien, lo interesante es que con respecto a la poblacion que en paises
industrializados se dedica a las acfividades agropecuarias, en México

ese peso es considerablemente mayor, siendo evidente la abundancia



164

relativa de la mano de obra en México, principalmente con respecto a

sUs soclos comerciales.

Cuadro 4-8 PEA Agricola como porcentale de la PEA total
Pais 1990
México 22.8
Estados Unidos 2.8
Canadd 3.6
Comunidad Europea 6.3

Fuente: INIIH, Una visidn de la modernizacion de México en cifras, 1¥Cl, México, 1994, p. 37

Sin embarge a pesar de tal abundancia en ka mano de obra
agropecuaria, existen serios problemas al respecto, para entenderlo, a
contfinugcion se muestran el porcentaje de la poblacidn ocupacional
en 1991,

Cvuadro 4-% Caracteristicas de la Poblacion Campesing
(Poblacldn y superficie 1991)

Caracteristicas Cifra |Total Rural |Indigen|PEA

{000) a Agricola
Poblacién del Pais
Poblacian Total 81 249 100.00
Poblacion Rural 27 935 34.38| 100.00
Poblaclon Indigena 8375 10.31 29.98| 100.00
Agricultores
PEA Agricola 5300 6.52 18.97 100.00
Ejidatarios y 3022 a.72 1082 57.02
Comuneros

Agricultores indigenas
PEA Indigena j 807 2.22 6471 21.58 34,09
Elid. y Com. Indigenas 796 28 285 9.50 15.02

Fuente: Nolasco, Margarita, Campesinos Indigenas_y comunidades rurales. La produccién para la
afimentacion en el Sistema Poscoseeha de granos e el mvel ryral. UNAM, México, 1995 p.34
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El problema es que de 5300 000 personas dedicadas a actividades
agricolas, 3,022 000 son productares ejidatarios y comuneros, de 1os
cuales 1,807 000 son productores indigenas, caracterizados estos por

ser productores tradicionales v pobres.

Ahora sobre estos mismos productores comuneros y  ejidatarios

podemos enconirar fres tipos como se aprecia en el siguiente cuadro:

Cuadro 4-10 Tipos de productores comuneros vy gjidatarios.

I Productores

Caraclerisicas Aufo - | Avte - | Divarsificad | Producloras Total

consumo consumo as comericiales

humano Produclivo
fiidatarios y comun. | 1 080 761 268 958 1128717 1543960 3022 396
Supeificie fotal 4 137 640 1289 470 5979740 |263 150 14 170 000
Predic promedic | 4.70 7.30 8.60 10.60 31.20
{hect)
Superficie cosecha | 3.60 5.80 6.40 9.70 6.38
{thect.}
Tasa de
diversificacion 073 220 757 315 -
Reciben crédito [%) | 29.60 27.00 30.00 22.00 27.15
Tecnhologia
Mano de obra
pagada
Mecanizacién (%) 24.90 21.00 23.7¢ 47.00 29.15
Usan semilla
mejorada 39.50 49.00 43.00 78.30 52.45
Destino de lal 18.40 nd 25.00 49.00 23.10
produccion
Al mercado (%) 35.60 11.00 47.00 85.60 44.80

Fuente: INIGLL ™ Estado y Mowinientos de la Poblacion”, Anuario Estadistico de los Kstados Unidox
Mexicangy 1921, INEGH, México, 1992, p. 36




Por ello es que Ciro J. Arlas investigador de la FAO ha distinguido dos
tlcos de productores agricolas en Méxlco.

1.- Los gue cuentan con buenas tecnologias para el cultivo de sus
flerras, que por lo generdl soh de buena calidad, tienen acceso al
rlego. a los fertllizantes y a las semillas mejeradas, lo cual les permite
obtener mejores rendimientos por hectdrea, diversificar sus culiivos y
son los que tlenen mejor posibilidad de adaptarse a los cambios, que

periédicamente se producen en la produccidn agricola.

Este grupc de agricuitores, por lo general tfiene acceso al
dimacenamiento de sus productos en sllos o bodegas mds o menos
acondiclonadas, propias o de entldadeas publicas ¢ privadas, asi como
a los sistemas de informacién de precios y mercados.

2.- Los pequefios y medianos agricultores, que frecuentemente siguen
sembrande sus semillas tradicionales, en terrencs que carecen de
fiego, con laderas de fuertes pendientes, que ocasiondlmente usan
fertlizantes, vy por lo general no tienen acceso a los mercados de
crédito, ademds dependen de las condicionss climdticas para
producir, sus sistemas de almacenamiento por o general son risticos, vy
ofrecen poca protecclon para el ataque de las plagas. Este grupo de
agricultores rara vez fiene acceso a la Infermacion de mercados, por
los que para ellos es muy Importante el apoyo de los programas

gubernamentales,

Pese a que las caracterfsticas proplas det territorio nacional, permiten
que en México se pueda producir una multiplicidad de productos

agricolas, resulia que de los 20 millones de hectdreas sembradas, mds
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del 50% sean ulilizadas para la produccion de granos bdsicos, ademds
de que de los 5 millones 300 mil personas que se dedican a las
aclividades del campo, 3 226 080 se dedican a la misma produccion

de granos bdsicos, tal como se muestra en el siguiente cuadro:

Cuadro 4-11 Importancia social de la Produccion de Granos Basicos

Cuitivos Nomero de Superficie sembradci
Productores Hectareas % del total
Granos basicos 3226080 11 534 836 54.5
Maiz 2 484 623 8040 535 380
Frijol 404 864 2117 663 10.3
tigo 132 745 112081 53
ATOZ 12 845 195727 70.9
Granos  Fomrajes v
Oteaginosas 305924 2813300 13.6
Sorgo 200 270 1 930 655 2.1
Cebada 72 309 298 617 1.4
Soya 18 676 394 644 19
Carlamo 14 459 249 384 1.2
Subtotal de los ocho
granos principales 3532004 14 408 136 68.1
Olros cullivos 1 200 G600 6 746934 319
Tolal de cultivos 4 732 004 21 155070 100.00

Fuente: INKG, “1T Censo Agropeciario”, Estados Unidos Mexicanos, INKGE Méxice, 1996, p. 9-44

Luego entonces ef problema es que el recurso productivo del campo
mas abundante [factor frabajo), se emplea al mismo tiempo en ofros
sectores, es decir, en la produccion de productos donde las ventajas
compelilivas resulian sorprendentemente mayores en EUA, Canadd vy
la Comunidad Europeaq, y si d esfo le agregamos que en su mayoria
son productores comuneros y ejfidatarios, el problema se hace adn mas

grande,
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4.1.3 Capitdlizaciéon del sector

agropecuadario.

E periodo comprendido de 1980-1989 se caracterizé por un gran
rezago en el crecimiento de la economia. esto es, tomando como
pardmetro de comparacion, el crecimiento de la poblacion v los
servicios, en donde, el crecimiento de la economia nacional sufre un
gran atraso, y uno de los factores que explican este fendmeno, es la
caida en los niveles de Inversidn publica y privada, que comienzan d

registrarse a partir de 1982,

“E£n términos reales, para 1989 la inversion publica es en 100% menor
con respecto a 1980, y la Inversién privada es ligeramente superior al

inicio de la década".19

"Como es de esperarse el significado de este compaortamiento impacto
negativamente @ todas las actividades econdmicas, siendo que
tfradiclonaimente la inversidn pulblica habig sido el motor de la
economia nacional'.!’ Un bosquejo general sobre este periodo nos o

da el siguiente cuadro:

" Nolgsco, Margarite, Camposings Indigenas y_comumdades_rurales, La produccidn _para_la
alimenlacion en el Sistema Poscosecha de granos en ¢l nivel mral, UNAM, México, 1995 p.26.

" Aranda, Lzguerra, José, Economiay Agricnliura cn México, 1980-1990. Centro de Fstudios tistoricos

del Agrarsmo cn México, Méxice, 1991, p. 26,
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Cuadro 4-12 Inversion en el Sector Agropecuario.

1980 1982 1985 1989 Tasa
Inversion
Publica 4763 473.4 318.1 231.2 -7.7)
Inversion 630.3 596.7 562.8 642.7 -0.21
Privada
1106.6 1070.1 880.9 8739 -2.58
Total

Fuente: INEGH, “Estado v Movimientos de la Poblacin ", Anuario Extadistice de dox Fstadoy Lnidax
Mexicamos 1991, INEGH, México, 1992, p. 221-229.

Como en fodas las acfividades econdmicas, este rezago, afecia en
gran proporcion dl sector agropecuario. lo que fiende a aumenlar su
desprestigio para los inversionistas. Muestra de ello, es que el
incremenfo tanfo del crédito como la propia cartera vencidg,
atestigua que el campo en los Glimos afos no ha sido un buen
negocio, y los bancos casi no conceden préstamos @ este sector de la
economia. prefifendo emprender negocios en otros rubros como el

industrial y el de servicios, sectores que ofrecen menos riesgos.

Cuadro 4-13 Crédito y cartera vencida de la banca

comercial($000,000)
Concepto 1992 1993 1994 1995
Crédito total 393 400 453 246 597 637 509 857
Agropecudario 33158 34 345 42 120 34 230
industrici 115598 131 390 176 078 154 700
Servicios 132 655 157 418 206 223 168 558
Cartera vencida 16 487 25240 32 579 55798
Agropecuario 2310 3635 4418 5041
Industricl 4222 6 469 9314 15208
Servicios 5499 7717 13 295 19 760

Fuente. INEGH, Anuario iStadistice de los Estados Unidos Afexicanos 1995, INEGE Meéxico, 1996, I
400
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Del cuadro anterior se puede determinar, que el crecimienio de la
rama agropecuaria promedio en los cuatro afios mostrados, fue del
1.08%, el crecimiento promedio menocr entre el sector Industrial, que se
incremento 11.27% en promedio, y el de la rama de los serviclos con un

aumento del 9.02%.

Esta situacidn puede obedecer a distintas razones como la falta  de
capitalizacion en el sector agropecuario, hasta ofros factores como
importaciones de producTos agropecuarlos producidos a menor precic
o subsidiados.

Entre 1992 y 1994, el crédito total crecid 17% en promedio, v el
crecimiento del crédito en el sector agricola fue de 9% en promedio,
mientras que el del sectorindusiral y de servicios fue del doble, (o cudl.
tal vez signifique que la actividad agropecuaria no ha sido atractiva

para el capital bancatio,

En este mismo perlodo, la cartera vencida total, se incrementé en
140%, de lo cual, en el sector agropecuario su crecimiento fue del
91.25%, en la industria éste fue de 120%, mientras que en &l secior de
serviclos, legd a ser del orden de 142%.

Se observa entonces, que el incremento tanto del crédito, como de la
propia cartera vencida, atestigua que el campo no ha sido buen
negocio en estos Ultimos afos, y que los bancos casi no conceden
présfamos a este sector de la economia, prefriendo emprender
negocios en otros rubros como el industrial v el de servicios, sectores
que ofrecen menos riesgos al inversionista ya que la cartera venclda

aungue crecld mucho mas que en el sector Agricola, solo llega a ser



171

del 14%. en e! seclor industrial y de 11% en el de servicios, de los

crédilos otorgados en ambos sectores.

Los datos analizados mas recientes nos permiten dpreciar. que a lo
largo de los anos 807s, sobre todo a partir de 1983, se frend fuertemente
el proceso de capitalizacién en el campo mexicano y que las
desigualdades regiondles, al igual que las ya sefialadas entre los
distintos tipos de propietarios han fendido a crecer. fn terminos
generales, la capitalizacion ha sido mds intensa en las regiones del
norte de la Repiblica, especialmente en el Noroeste, mientras que en
el sur y sureste no se aprecian fodavia los resullados de la

modernizacion.

4.1.4 Inversion Poblica.

Anleriormenle hemos comentado que en las aclividades agricolas, es
donde quizd como en ninguna ofra, se da la infervencion del Estado,
asi uno de los componentes importantes del proceso de capitalizacion
que se ha dado en el medio rural, ha sido el gasto publico.  “Las
inversiones en infraestructura de riego,  os trabajos de conservacion
de suelo y el agua, las fareas de sanidad animal, el mejoramiento
genético, la formacion de praderas, entre ofras, han contribuido a

incrementar el acervo del capital agropecuario y forestal .12

Sin embargo en la década de los ochenta “la proporcidn del gasto
publico canalizado a la agriculiura disminuyo del 12% en 1980 a menos

de 6% en 1989, ia inversidén en irigacion, que durante anos fue la

' Otmedo. Cavanzi. Bemardo. Csis en el Campo, Institute de Investigaciones Econdmicits, México,
IV p 4
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categoria de gasto mas importante, cayd en términos redles en un
promedio anual de é 496 millones de nuevos pesos en 1977-1982 a un
promedic anual de 2 303 milones de nuevos pesos en 1983-1987,
mienifras que Jas dreas imigadas se redujeron 23% a 1.7%

respectivamente”.13

“También durante el periode 1981 a 1987 el presupuesto de la
Secretaria de Agricultura, Ganaderia y Desarrolio Rural (SAGAR) anies
SAHR, descendié en términos redles en un 74%, en ese mismo periodo el
qjuste fiscal (tan necesario}, implico la desaparicion de una importante
parte de los programas estatales de apoye a la agricultura y la drdstica
reducclan de los subsidios™.'* Hay que aclarar gue la reduccién del
gasto pUbllce encaminade al desarrolio agropecuario rompe con esa

tendencia en el pericdo 1990-1992.

4.1.5 Inversion Extranjera.

"En contra de lo que con frecuencla suele escucharse, la inversion
extranjera destinada al desamollo de las actividades agropecuarias es
muy limitada".'s *En primer lugar cabe advertir que ocupa el lugar
menos favorecido en las preferencias de los inversionistas del exteriar y
en segundo jugar, debe sefialarse que los capitales invertidos en las

funciones realimente productivas del campo resultan modestos”. 14

1 pays, Sdnches, Fornando, B Campo y ¢l Desarollo de México, NMuesteo Tiempo, Mdxico 1995, p 83
i
Idem.
PRartra. Julio Migucl. Armando, “El Scctor Agropecuario Mexicano, Un Balance sobre ¢l desasire
1988-1994", Probicmas del Desarroilo. julio-septicmbre 1995, p. 176,
1% pa s Sanches Fernanda, op. cif, p. 84.
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"5in embargo los capitales exiranjeros prefieren realizar inversiones
menos  cuantiosas en el sector primario. principalmente en la
Industrializacién (agroindustrias) y la comercidlizacién de fos productos
del campo, siendo que mediante estas actividades, las empresas
extranjeras pueden ejercer gran influencia v contral en ciertos grupos
de productos como: hortalizas y legumbres, cafia de azicar sorgo,
tabaco entre olras".” A continuacién se muestra un cuadro
comparativo de la evolucidn de Importaciones y exportaciones, en los

sectores agropecuario e industrial de 1990 a 1995,

Cuadro 4-14 Exportaciones e importaciones por Sector de Origen
{Millones de ddiares)
Concepto 1990 19N 1992 1993 1994 1995

Exportaciones | 40,711 42,688| 44,194 51,886 60,8821 38,317
Agropecuarias{ 2,162 23731 2112 2,505 2,678 2,749

Indusltrias 151381 32,503| 36.307| 42.618] 51,209 31,544

Imporfaciones | 41,593{ 49.966| 62,129 65.397| 79,346 35223

Agropecuarias | 2,071 2,130 2858 2,633 3.371 1163

Industrial 28812| 47,450] 58,753| 62,344| 75,538| 33,770

Fuente: INEGE, Anvario Esiadisiico de los Estados Unidoy AMexicanes 1996, INFGH, Méxice, 1997, p,
157-480

En lo tocante al comercio internacional, las exportaciones crecieron un
0% enfre 1990 y 1994, mientras que fas importaciones virtuaimente se
duplicaron, situacién que obedece principalmente al TLC y a las
politicas de tipo de cambio seguidas.  “Empero, el alto crecimiento de
las exportaciones no se manifiesta en todos los sectores, pues en el
caso del agropecuario fue de fan sdio 23% enfre 1990 y 1994, y en el
seclor industrial legd o ser de 240%, canfidad inimaginable en el

dambifo agropecuario”. 6

Y ldem
"*Pus. Sanchez Fernando., Op.Cit, P. 89
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Por ofra parte, el excesivo incremento de Ilas importaciones
condujeron, entre ofras cosas, d ia crisis gue actualmente vivimos, pues
las comespondientes al sector agropecuario fueron del 62.8% en el
cuatrienio mientras que las de la industrial sumaron alrededor del
162.2%, indicando una relativa ventaja en las exportaciones sobre ias

importaciones, princlipalmente en rumbos diferentes al agricola.

4.1.6 Productividad agricola.

Si se comparan los rendimientos medios unifarios que se han
conseguido en la produccién de productos agricolas, con los
promedios comrespondientes en e dmbito internacional, se puede
deducir sobre las ventajas y desventojas de México ante el resto del
mundo, por gjemplo, “en 1990 se obtuvieron rendimiento de toneladas
por hectareas en el aroz de 3.75y 3.57 en general en el mundo, lo cual
muestra clerta ventaja, sin embargo no en todos los rubros es lo mismo,
por lo gue a continuacldn se muestra un cuadro comparativo en otros
productos”. 1?

Cuadro 4-15 Productividad del campo en México versus el campo en

el mundo,

Producto México Mundial T/ha Toneladas por
| agricola hectdarea

El arroz 3.757/ha 3.57 i/ha

Ei frijol 0.62 T/ha 0.61 T/ha en generd|

Lo soya 201 T/ha 1.92 T/ha internacionalmente
El mafz 1.99 T/ha 3.63T/ha en el mundo

La cebada 1.87 T/ha 2.53T/ha en el mundo

Sorgo 329 T/ha 1.31 7/ha en el mundo

Trige 4,21 1/ha 2.58 T/ha en el mundo

Jruente: Paz, Stnchez, Fernando, Op Cit, P 89

1% Con basc: Paz, Sanchez, Fernando, Op Cit, P, 89




“Si se compara los rendimientos del agro mexicano con los US.A., la
diferencia en favor de los U.S.A. resulta notoria, en donde nos superan
en los siguientes porcentgjes: maiz 3.73%. fijol 66.1%, amoz 63% vy
cebada 60%; tal diferencial es mds moderado en los cultivos de sorgo
20% y de soya 14%; en el caso del frigo el rendimiento en México fue de

4.21 T/ha, lo cual supera a EU.A. en 58% y adn ol mundial 2.58 T/ha".20

En gran parte, las causas de las diferencias competitivas podemos
enconlrarlas, principalmente, en la dotacidn de tierras y el nivel de
capilalizacion por frabajador ocupado, ya gue "las tierras de cultivo
por trabajador agricola eran de 61.4 Has en EU.A., mientras que en
México solamernte se tenian 2.7 ha,’y los coeficientes de tierras de riego
por el rabgjador resultaban de 5.9 ha en Estados unidos, mientras que

en México son de solo 0.6 hg". 2!

“"Ademas de la desventoja cuantitaliva deben de fomarse en cuenta
las desveniajas cudlitalivas: ia profundidad vy la textura de los suelos, asi
como la pendiente, resultan comparativamenle mejores en Estados
Unidos, a su vez, el agua, la humedad residual del deshiglo, la
temperatura y el grado de insolacion resultan excepcionales U.S.A..

sobre todo en la zona productiva de granos” 22

Por ofra parte, “la dolacidon de capital muestra que en Estados Unidos
existe 1.5 tractores por krabajador agricala, mienlras que en México
s&lo hay 1 fractor por cada 100 frabajadores agricolas. El nimerc de

cosechadoras - trlladoras en Estados Unidos, es de 209 por cada mil

“ Ibem
“ Datos con base a: Telles. Kucneler. Luis. La Modemizacion del Secior Agropecuario 5 _Farestal, unia
yivion de Is Medenuzacion en México, FCE. Mésico, 1994 cuadros 243 25 p. 66
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trabajodores agricolas, mientras que en México la proporcion es sdlo
de 2723

4.1.7 Venitajas comparativas vy la

competitividad del Sector Agropecuario.

En el nuevo entorno de la integracidon econdmica internacional, se
habla de dos conceptos que son las ventdjos comparativas y |a

competitividad en el Sector Agropecuario, por lo que:

Las ventajas comparativas "son dlgo tedrico, gue permite explicar cudl
serla la estructura productiva del sector agropecuario, con o que se
lograria el bienestar optimo de la socledad y cudles serian los
consecuentes flujos comerciales, si no existieran distorsiones en |os
mercados. Una actividad cuenta con ventajas comparativas, cuando
su valor agregado es mayor al costo de los recursos domésticos
{trabgjo. tfiera, copital y agua), uliizados en dicha actividad,
asigndndole fante a los recursos domeésticos como a todos los blenes
comerciales involucrados en dicha actividad, sus corespondientes

costos de oportunidad"?4

La competitividad "es un concepto pofifico, que reine los efectos de
las ventajas comparativas y de las distorsiones del mercado, estas
Ultimas causadas por la existencia de monopolios y oligopolios ©

principalmente por la intervencion del goblerno™.?

= Ilom

21d, p 63,

* gatcedo, Baca, Saloman, “Nucva Epoca”, Cuademos Aprarios, Afio 4, México, Enero-Abril 1992, p.
1.

* Tdem
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ta competilividad se refiere al nivel de ganancia o rentabilidad de
una determinada actividad, Indica la capacidad de una finca porg
sobrevivir a los precios actuales de mercado, vy a i incrementando su

participacién en el mercado.

luego entonces, puede decise que una actividad puede ser
competitiva y no tener ventajas comparativas, o bien, tener ventajas
comparativas, y sin embargo, por politicas gubermnamentales que la
distorsionen, puede ser no compefitiva. Por olra parte, o
competitividad del sector agropecuario también se ve influida por la
esluctura vy los costos de comercializacidn, pudiendo darse la
exislencia de ofros factores ajenos a las actividades primarias, mismos
que afecten su competifividad, como ha sido el caso de politicas
financieras de apoyo al consumidor, las cuales finalmente pueden

favorecer las importaciones.

Dada la gran heterogeneidad productiva del sector agropecuario
mexicano, no se puede hablar de una venidja comparaliva en
particular, puesto que a produccién de un cultivo se da en regiones
muy distinfas enlre si, esto es, debido a sus caracteristicas agro
climatolégicas y por su cercania a cenfros de consumo, y atn dentro
de la misma regién, la produccidn se redliza bajo distintos niveles
lecnolGgicos. De esta manera es muy dificl precisar las ventajas
comparativas agropecuarias de México y mds ain si se prefenden

destacar con relacion a ofros paises.

Sin embargo si se puede hablar sobre la competitividad {rentabilidad)

del sector, la cual por lo menos en producios bdsicos se ha visto
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afectada negativamente de forma indirecta por los siguientes
slementos: la interrumpida reduccidn de los subsidios internos; los altos
subsidios a los productores de la Comunidad Europea vy los de EUA;
politicas comerciales de fomento a tas exportaciones estadounidenses;
las sobre valuaclones que ha tenido el peso, pues ello dbaraia las
importaciones; las aceleradas aperturas comerciales a partir de 1986; e

Insuficientes e ineficientes sistemas de comerclalizacion en México,

Fn referencia a los factores que influyen directamente en ia
competiiividad del sector son: la cantidad y la calidad de ia
infraestructura y el capital productivo en el sector primario, asf como en
las ramas de la transformacién v la comercializacién; la productividad
dei sector; las tasas de Interés; los precios de los insumos; vy los
impuestos implicitos y los subsidios al sector (en la produccién vy en la

comercializaclén).

Lo que es de notarse entre los factores antes mencionados, es gue
practicamente son los factores pdiiticos, los que influyen sobre la
competitividad del sector agropecuarlo, esto es, dadoe gue en tal
sector econdmico, la Intervencién gubernamental se da en un grado
tal vez inexistente como lo es en los sectores Industrial y de servicios, lo
cual, genera la distorsién  de  los mercados  domesticos e
ihternacionales, que a su vez eleva el costo de mantenerse

competitivo, tanto en los mercados naclonales e Internacionales.

Las distorsiones de: los mercados agropecudrios se dan de dos maneras
que son: mediante la profeccién comercial {imposicion de aranceles),
y a través del otorgamiento de subsidios intemos, tanto a la produccidn
como a la exportacidn, pero también existen factores determinantes
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en la competitividad del sector que se encueniran dentro de las

propias actividades, por ser aciividades que se realizan en ambiente

natural.

Las condiciones naturales, que en algunos casos marcan claramente
lo competitividad en México, al hacer exclusiva la produccion de
algunos bienes al pais, como es el caso del café, el cacao. el tequila,
el pldtano, el henequén, eic. son la abundancia o escasez relativa de
los recursos, que determinan el pago a los factores domésticos,
reflejandose directamente en los costos de produccion, de donde, es
evidenie 1o abundancia relativa de las tieras agricolas en Estados

Unidos y Canadd y la abundancia relativa de la mano de obra en

México.

Por ofra parte. se tienen las zonas geogrdficas de produccion, cuya
cercania relativa a los centfros de consumo incrementan o guitan
competitividad a ia aclividad agropecuaria, asi mistho, se fienen ciclos
estacionales, que hace gue la produccién por ejemplo de frutas y
horlalizas en México, sea muy competitiva durante los meses de

nvierno, aungue quizd poco competitiva durante el verano.

Aungque tales faciores naturales, determinan en gran medida la
compefitividad del sector, en varos casos no resulta ser lo
fundamental, ya que existen ofros factores que dependen
direclamenie del hombre, los cuales son: ia tecnologia, cuyo desarrollo
permite incrementos sustanciales en productividad; el tamano de la
explotacion que permite desarrollar economias de escala, con lo que
se reducen cosios fijos en la produccion; la capacidad administrativa,

la cual cada vez adquiere mayor importancia para mantenerse
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competitivos  principalmente respecto ol exterior; y 1o politica
gubernamental, que puede ofectar de manera importante o
competitividad de clertas actividades agropecuarias, esta es, aunque
se beneficie a otras actividades o cierfos sectores sociales de fa

poblacion.

4.2 El Sector agropecuario en el Contexto

Internacionall.

Al hablar de la relacion que guarda el sector agropecuario mexicano
en el contexto internacional, es necesario recordar que México desde
su origen como nacidn, se encuentra inmerso dentro de la dindmica y
la evolucidn del sistema capitalista, el cual como una de sus
caracteristicas fundamentales tlene el avance de las fuerzas
productivas, es decir, sus medios de produccion avolucicnan, ello

como consecuencia de los adelantos tecnolégicos.

Los cambios tecnoldgicos dentro del sector agropecuario han tenido
avances verdaderamente significativos después de la segunda guerra
mundial, entre los avances mds Importantes cabe destacar el uso de
sistemas adelantados de imgacidn, el uso de los fertilizantes quimicos,
etfc., se dice que si hoy en dia se prescindiera de su uso, la produccion

agricola mundial actual, sdlo seria un tercio de lo que reaimente es.

Los adelantos en fechologia del campo, han confribuido en gran
medida al incremento de la productividad de este sector, lo cual, es

de notarse aun mds en paises desarrolados: asl una de las
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consecuencias mas relevantes que resultan del incremento de la
productividad, ha sido la tendencia histdrica de los precios de
produclos del sector agropecuario @ la baja, la cual es mds

remarcada principalimente a partir de la década de los ochenta,

Sin embargo en esa tendencia de precios ala baja, han tenido gran
influencia las propias politicas de apoyo al sector que se han
presentado v se presentan aln en paises desarmollados, tales subsidios
que se brindan a fravés de esas politicas, normalmente han tenido un
costo fiscal compartido con los propios demandantes de productos
agropecuarios, esto es en algunos casos en paises de la Comunidad

Econdmica Europea.

Es importante destacar que a pariir de la infegracion econdmica en el
ambito mundial, que comenzd a gestarse desde principios de la
década de los ochenta, la relacidn del sector agropecuario mexicano
en el contexto intemacional cobrd mayor relevancia sobre el papel del
Sisterna Financiero en el desanollo del sector agropecuario, ya que
durante mucho fiempo las aclividades agropecuarias por su propid
naturaleza fueron fomentadas por el sector publico, en donde la

banca de desarrollo, jugo un pape! fundamental.

Aunqgue son diversos elermentos 10s que se conjugan para enconfrar
una explicacion de lo anterior, es de considerar como fundamentales
ios cambios tecnoldgico vy la politica de subsidios, por lo que a

continuacion se describen.
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4.2.1 Los cambios tecnolégicos.

Los adelantos cientificos y tecnoldgicos, son  caracteristicos de ia
evolucién de la humanidad v particularmente del sistema capitalista,
con respecto a las actividades del campo. se ha tenido un avance
significativo  principalmente en el presente siglo, asi desde lo que se
conocld como la revolucidn verde, es decir, mejoramiento en las
semillas la aplicacién de maguinaric agricola {en 1950, por cada mil
hectdreas se utiizaban a escala mundial 11 tractores, mientras que en
1984 se utillzaban 17}, complejos sistemas de irrigacion asi como el uso
de fertilizantes quimicos.

Ya en 1984, se pone en practica lo que se conoce como
"biotecnologia, ¥ una de las consecuencias mds inmecliatas por los
adelantos en la tecnclogla del campo, se revela en el incremento de
la productividad de los productos agricolas a escala internacional, asl

como puede observase en el siguiente cuadro: %

¥ 1, Biotechologin sc conslituye de aquellas téenicas derivadas de la ingenierta molecular, tales
{¢enicas han sido consideradas como una antentica forma de organizar el proceso productive agticola,
0§ rovolucionario ya que contiene wn conocimiente del cédigo gendlico de los culiivos, de tal mancr
que ahora con lales iécnicas se pucden discfiar vegetales mediante ta inscrcion de qicrm infornmc‘:ién
especifica, ademds la biolecrologin al conjugarse con los adelantos en microclcctrﬁ{uca. hacen posible
que se pucda aplicar un sistema computarizado para divigir la produccion desde la orilla de 1a finca, con
fa minima participacién de la mano de obra (debe recordarse que cl factor mano de obra cs un factol
cscaso en paises como BUA). En ambos adclanlos tecioldgicos los paises desarrollados han Hevade La
vanguardia y los paises on desartollo sélo hian sido adaptadorcs de cstas tecnologias
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Cuadro 4-16 Rendimientos mundiales para productos seleccionados
Toneladas por ha
1970 1975] 1980] 1985| 1986| 1987] 1988| 1989| 1990
Maiz 233| 280| 3.0{ 3.70| 370} 3.60| 3.14] 3.67| 3.63
frigo 1.53] 1.59( 1.90{ 220! 235 233 232] 240} 258
Sorgo 1.13] 1.33] 1.20| 1.50] 1.46| t47] 1.35] 1.35] 1.3}
Soya 1.481 1.66] 1.60] 1.70[ 1.80| 1.90] 1.72] 1.84] 1.92
Arroz 238 1.52] 2.80| 330| 3.25| 328] 336] 342} 3.57
fuente: SARH, "Granos”. México_en el contexto agrcola mundial Secreiaria de
Agricultura y Recursos Hidrdulicos, Direccion General de Fstadistica, Mexico,
mayo, 1992

Ademds de toneladas por ha. de produccion, ofro indicador que
muestra el incrementc de la productividad, es el que se refiere al de la
producciéon agricola por hora frabajada, por ejlemplo, "en los Estados
Unidos en 1947 se ulilizaron 21 800 millones de horas al afo en
aclividades agricolas, mientras que en 1990 sélo fueron necesarias 5
550 milones de horas para generar una produccidn  dos  veces

superior”.??

Ofra manera de reflejar el aumento en la productividad del campo, se
muestra a fravés del siguiente comentario: "en 1947 un trabajador
agricola  estadounidense  alimentaba con su producto a  14.1
consumidores ({incluido él), tantfo de los Estados Unidos como del

exterior, en 1990 este nimero ascendia a 96 consumidores”. 28

En un andlisis comparativo, de México con EAU, se observa que
mientras EUA emplea menos del 7% de su poblacidon econdmicamente
activa en la preduccion agropecuaria, la cual aporta mas del 15% del
valor lotal generado por la economia, en México se emplea mas de la
cuarta parte de su poblacién en actividades agropecudrias y apends

aportan en 7% del valor fotal generado por la economialsegin el

T Teles. Op Cn . p 87
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diagndstico de la dlianza para el campe), es declr, son muchos para
tan poco. Claro que se tlene que considerar que EUA, gastan en
investigacién agropecuaria 2.0% de su PIB v en México se gasta
apenas 0.4% del PIB.‘

Ante lo expuesto, se puede agregar que: "aunque mucha gente cree,
eroneamente, que la agriculturg es una actividad afrasada, las
estadlsticas Indican que en Norfeamérica la productividad ha crecido
mds deprisa que en la industrla, por 1o que cada nueva mejoria, hard

que se incremente la cantidad de oferta de los productores”. #

Por su parte, durante ias Ulfimas dos décadas, la preduccién
agropeCL;qrio mundial ha tenido wno fendencia a la alza
principalmente generada por los paises de la Unién Europea (UE) vy los
EUA, esto es, particularmente en la produccidn de grancs, como se

sefiala en el siguiente cuadro:

Cuadro 4-17 Produccldn Mundial de Productos Seleccionados
(Millones de toneladas melricas)

1970 1975] 19801 1985] 1984 1987 1988| 1%98%9| 1920
Maiz | 266.7| 342.4| 3946.0| 487.7| 484.7| 458.8] 394.6| 472.0| 468.8
Trigo | 316.5| 359.8] 446.4| 505.6| 537.7| 514.41 511.3| 541.%| 5957
Sorgo| 53.8| 603 562 741 67.07 6é0.2] 59.3| 59.7| 590
Soya 43.46| 64.2{ 81.0[ 101.1| 943§ 10281 92.1| 106.9| 108.6
Arroz | 3147 359.1] 399.5] 472.8| 470.%] 461.9] 374.9| 506.9| 520.5

Fuente: Granos. México en el confexto agricola mundial, Secretaria de Agricultura v
Recursos Hidraulicos, Direccidn General de Estadistica, Mayo 1992.

b
Idem,
™ Samuetson, P.. Curso de Economia Modeina, Aguilar, México 1981, . 435
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£s de nolarse en el cuadro anterior, que entre 1970 y 1990 la
produccion de maiz, figo y arroz crecid casi en el doble, mientras que

la produccidn de soya crecid mds del doble.

Respecto a la Comunidad Econdmica Europea cuyo principal
productor agricola hoy en dia es Francia, en los afios iniciales a ia
posguerra tenia una produccién agricola insuficiente para satisfacer
sus mercados infernos, y es en los Ultimos afos uno de los principales
exportadores de productos agricolas, principalmente en  granos
badsicos hacia América Latina {en el periodo 1983-1987 México Importd
en promedio 6.8 millones de toneladas al agfic de producltos como
maiz, sorgo y soya) v hacia los EUA en producios ormameniales
{Holanda es el principal abastecedor de flores a fos EUA, siendo un

fuerle competidor para México).

Por su lado los Estados Unidos es el principal abastecedor de productios
agropecuarios al Japon, caracterizado a este, por ser un importador
neto de estos productos y uno de los paises mGs solventes en el mundo,
sin embargo por las mismas virtudes de la naturaleza, México es el

principal abastecedor de la UE en productos como hortalizas vy frufales.

4.2.2 Los subsidios al sector.

Si se quiere comprender el porqué de la ayuda econdmica que los
gobiernos prestan al sector agropecuario, haciendo de ésfe, el sector
econdmico mds protegido en el mundo. es necesario que se
comprenda la naturaleza de la oferta y la demanda de los productos

del campo, en donde, se abserva que mienfras pasan los afios, se da
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un aumento en la demanda de productos agricolas ocasionado por el

incremento en la poblaclén, asi como por ascenso del ingreso.

Lo anterior ocasiona un desplazamiente en la curva de la demanda
{d} a {d") a través del tiempo T1 a 12, sin embargo, ese incremento en
{d), resulta menor gque el gran Incremento de la oferta generado por el
aumento de la productividad, en consecuencia los precios de los
productos agricolas fienden a descender, como se muesira en la

sigulente grafica.

Figura 4-1 Desplazamiente de la curva de demanda
a fravés del tiempo.

Precio

oy

Cantidad

Lo anterior, obedece a que tanto las curvas de la oferta como la

demandd del mercado agropecuario son muy tigidas, principalmente

por las siguientes razones:

1. Bl consume de dlimentos de primera necesidad, aumenta menos
gue proporcionaimente con ios ingresos de las familias, en donde los

productos agricolas se caracterizan por tener demandas ineldsticas.
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2. Si los precios descienden, los frabojadores frabajardn con menos
intensidad, esperandce apuntalar de ese modo sUs ingresos en

descenso.

3. La mayor parte de los costos de produccidn son fijos, por lo que,
independientermnente de que se produzca mucho o poco, se

ahorraran muy poco disminuyendo su cantidad a producir.

Dade lo anterior, es que se explica el que los precios de los productos
agricolas, tienden a crecer menos que los precios de sus insumos como
son. maquinaiia, ferfilizantes, imigacion. interés del credito, etc.; y sdlo
durante lags dos guerras mundiales los precios de los productos

agricolas crecieron mas que los de los productos no agricolas.

Con base a lo anterior es que, para fograr cierta paridad enire los
productores del sector agrepecuario y los de los sectores industrial y
servicios, se da la necesidad de la intervencidn del Estado via apoyos
econdmicos, pues hay que recordar que por ejemplo en México son
casi 25 millones de habitantes los que dependen de los ingresos det
sector agropecudrio, y que ademdas, politicamente el medio rural
representa gran cantidad de volos electorales, sin olvidar que estas
actividades, resultan indispensables para el desarrollo econdémico del

pais, asi como para la propia alimentacion de la poblacién.

De hecho son cinco las principales formas, en las que se puede
clasificar el apoyo del gobierno a la agricultura, que son: mediante los
impuestos: infervencion del Estado, ya sea para el incremento de ia
demanda o para la reduccidn de sus costos; reslriccion de las

cosechas, con el objele de limitar la oferta v hacer subir el precio;
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compran de parte del Estado sobre el excedente, manteniendo asf los
precios; vy subsidio o precios de garantia, que es, la diferencia entre fos
precios que los compradores pagan y el precio que los productores
reciben.

4.2.2.1 Esquema de apoyo en el ambito

internacional.

Estados Unidos.

Medlante la legislacién agricola de USA se definen los programas de
apoyo por producto, y tal legislacldn se renueva cada cinco afios. Con
la finalidad de tenher una mejor ideda de lo que son sus programas de
apoyo al campo, a continuacion, se hard una breve descripcion de los
conceptos de uso comin en su legisiacion, como son: los precios
objefivo, precic implicito, pagos en deficiencia, y reduccion de la

superficie.

Preclos objetivo, &s un precio gue fija el gobierno para determinados
culiivos, como el frigo, maiz cebada, avena y algoddn, entonces con
base a este precio se determina el pago por tonelada, que el goblerno
dard a ios productores que entren en el programa agricola para el
cuitivo, tal esquema le garantiza al productor un precio objetive fllado

enldley.

Precio implicito, es considerado como un precic minimo que se le

reconoce o |los agricultores para el pago de sus créditos.



189

Pagos en deficiencia, es el principal apoyo a la produccion de granos
en este pals, en donde, se calculan las diferencias enfre el precio
objetivo y el precio del mercado, y enfre el precio objelivo y el precio
implicito, de ambos resultados, se considera la diferencia menor como

base para el cdlculo del subsidio,

Reduccion de la superficie, es un programa de reduccién de superficie
cuitivada, en donde, una determinante, es que se debe inscribir el 15%
de la superficie de trigo y el 7.5% de la de maiz. Una parte de esas
tierras puede ser cullivada con ofros productos, el resto de las tierras sin

sembrar deben ser protegidas confra la erosidn,

Por ofra parte, existen productos como los Idctecs, el cacahvete,

aucar, etc., que se profegen mediante cuotas de importacidn,

Canadqd.

En Canadd, los granos y cereadles, cuentan con programas de
estabilizacion del ingreso y subsidio al fransporte; productos como
leche, aves, huevo y el ganado porcino cuentan con programas de

oferta y son regulados a través de cuotas ala produccion.

Por otra parte existe la Bolsa de Trigo Canadiense Canadian Wheat
Board {CWB), la cual, es un organismo estatal que regula la produccidn
y comercializacion de rigo, avena y cebada al inicio de cada afio
agricola, es decir, a partir de agosto, en donde, los precios minimos de
garaniia iniciales para cada variedad de grano, pueden aumentar en

cualquier momenio si el gobierno lo considera conveniente,
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Al finalizar el afio agricela, cuande en su conjunto, los ingresos totaies
de ventas en la CWB, mds los costos administrativos y de manejo, son
mayores que el pago inicial a los productorss, e diferencial se integra
en su totalidad a los productores; sl por el contrario, el resultado es
negativo, los productares sdlo reciben el pago inlcial v el gobierno
federal subsidia el déficit. La CWB también tiene el monopolio de las
exportaciones de estos productos, Fracticamente todos los afios que

ha funcionado el sistema ha registrado déficit,30

“La Common Agricultura Policy {CAP), determina y coordind todas las
poliicas de apoyo, por ejemplo, la restitucidn de pagos o los
exportadores por diferenclas entre precios externos e infernos, estos
sisfernas mantienen aislados o productores canadienses, de los

fluctuaciones de los mercados”. 31

En la CWB, las compras de los gobiernos nacionales, dan lugar a la
generacidén de Inventarios de infervencidn, 1os cuales pueden ser
vendidos en los mercados internos sl el preclo de intervencion esta por
debagjo de los precios de mercado interno, de lo contrario, pasan al
mercado externo, como medio obtener recursos para vso de subsidios

a la exportacion.

Unidn Europea.

En o Unidn Europea (UE), existen programas de apoyo para algunos
productos del Sector Agropecuario, como son: frigo, leche, productos

lacteos, soya, aceites vegetales, azicar, carnes de bovino y porcino.

¥ Telles, Luis Op Citp. 104
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La UE otorga en muchos casos un arancel variable a la importacién,
teniendo de esta manera un precio inferno fijo que se encuenira por
encima de la referencia internacional, en los casos en que haya
sobreproduccion interna, y se registre un efecto depresivo sobre el
mercado doméstico, existen empresas pUblicas de comercializacion
gue reliran los excedentes del mercado, y los envian al mercado

intfernacional a precios subsidiados.

En la UE. €l gpoyo o la produccidn agropecuania sigue mecanismos de
apoyo al precio de mercado (similares af sistema de precios objetivos),
combinados con un sisterna de aranceles variables y de subsidios a la

exportacion.

Los programas de apoyo al Sector Agropecuario que forman la Politica

Agricola Comin (PAC), fienen las siguientes caracteristicas:

- Todos los programas se financian en forma conjunta  con
presupuesto de la Unidn Europea.

- Los paises financian programas adicionales, y en algunos casos
complementan el financiamiento con programas de PAC.

~ Los paises de la UE mantienen el mismo régimen comercial frente a
terceros.

- Dicho régimen otorga por io general un margen de preferencia para

el producto comunitario.

Con la finalidad de especificar ios productos que apoya cada pais, asi
como de los medios précticos de los que se vale, a continuacidn, con

ia finalidad de sintetizar 1a informacion anterior, se muestra en forma

Twp o
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de tabias, los productos vy mecanismos de apoyo que cada entidad

utiliza.
Cuadro 4-18 Mroductos Apoyados en 1os Estados Unidos

Producto Mecanismos de Apoyo

laclecs Apoyo via precios - compras de crédifos de
in Coporacion de Créditos a  tProductas
Bdsicos, ordenes de comerciglizacién, manejo
de inventarios, cuotas de importagion,

Lana Apoyo via precios,

Trigo Precios objelvos, pagos en deficiencia.

Sargo, Malz, Cebada, Avena, Airoz y olgoddn

Crédito con pago en especie, ioguelimisnios
de reduccion de superficies, pagos por
desastre, subsidios d la exporfacidn.

Oleaginosas

Créditos con pago en especie, subsidio a la
exportacion.

Cuacahuele y arocar

Apoya vio precios, cuolas de produccion
infernas y cuctas de imporlacion.

Fuente: Tellez Luts. La Modernizacion del Sector Agropecuario, FCIE p 96

Cuadro 4-19 Productos apoyados en Cangdd.

| Producto

Mecanismos de Apoyo

Granos y Ceredles

Programcs de  estabilizacion  de
subsidios al fransporte,

ingresos:

Trigo, Avena y Cebada

Bolsa de Tign Conadiense, Ya cual regula ia
produccién y lda comeicializacién,

Lacteos

Programas de Control de Oterlas: cuatas de
produccién, pracios de compia, lcencias de
comercializacion, comités do
comercializagion regionales,

Fuenie: Tellez FLauis. La Modermzaciin del Sector Agropeeuario, FCE, p. 100

Cuadro 4-20 Productos Apoyados en la Comunidad Econdmica
' Furoped

(Producto

Mecanismos de Apoyo

Granos ¥ Cereales

Argnceles variablos, compras de intervencian,
devoluciones por intervencion, dovoluciones
por exportacién,

Oleaginosas

Aranceles o o mportocién,  apoyo pot
hecldreas, devoluciones por exporiaciones,

Azbcar

Aranceles variables y cuotas de impnrtacion,
precios de meicados comunes, cuoias de
produccidn, compras  de  Infervencion,
devolucicnas poy exporfdciones.

Carnes

Aanceles vanables e impuestos, cuotas a la
importacion, compras  de  intervencion.
devoluciones por exportaciones.

Frente, tollez Fans. La Modermzacion del Sector Agropecuarso, FCE, p. 100
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4.2.2.2 Esquema de apoyo en México.

En México se dan: apoyos via precios, es decir, mediante la diferencia
del precio al productor respecto al precio internacional; se da apoyo
via precio a los insumos, es decir, una diferencia entre el precio
pagado al productor y el costo de provision del insumo por parte del
Estado; vy uno de los mds comunes es el subsidio al crédito, en donde
la diferencia entre la tasa efectiva pagada por el productor, y la tasa

acliva relevante, prevaleciente en el mercado financiero.

Aunque lo anterior, es practica comun, en los Ultimos anos, [os subsidios
al producto ha disminuido, esto es, dado el gjuste estructural seguido

en Mexico.

4.2.3 El Tratado de Libre Comercio en

materia agropecuaria.

Uno de los mecanismos usados por el Esiado Mexicano, para darle un
mayor auge a la industrializacién, fue el ciere de fronteras a las
exportaciones, esto es, mediante los famosos permisos previos, tales
conceptos quedaron alrds, ahora en la actudlidad, lo que se impone
es la globalizacion de los mercados en el dmbito internacional, lo cual,
ha llevado a los palses a especializarse en la produccion, de bienes en
los que goran de mayores ventgjas, por lo tanto, la integracién v el
comercio entre empresas fras nacionales, que es uno de los factores

primordiales de los inlercambios actuales, permiten adquiir ©
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complementar a economias de escala, ampliando los candles de

comerclalizacion y acceso d la tecnologla.

Una de las principales caracteristicas de las economias industrializadas
en la actudlidad, es camblo de competencia entre paises o la
competencia entre blogues o asociacionas de paises, en aste sentido,
México a través de la asoclacion internacional con Estfados Unidos vy
Canadd, busca oplimizar sus ventalas comparativas, aprovechando
a la vez ias ventajas de los olos dos paises integrantes, para asi
aumentar la competitividad de la economia y del blogue al gue se
integra, A continuacién se describen los objetivos y el programa de
liberacion planteado en el TLC.

Objetivos de la negociacidn:

- “Eimlnacién de todas las barreras arancelarias vy no darancelarias
enfre Estados Unidos y México, para maximizar los beneficlos
derivados de una especializacidon creciente de la produccion, de
acuerdo coh jas ventajas comparativas de cada pals.

- Plazos largos o exira - largos de desgrabacion en México para la
totalidad de los productos sensibles del sector agropecuario.

~ Desgrabaclén inmediata, o o mediano plazo de los principales
insumos que utillza el sector c:grope'cuario.

- Mdrgenes suficientes de maniolbra para canalizar apoyos a las
actividades agropecuarias.

- Congruencia en los esquemas de desgrabacion” 3

¥ Schetino, Macario, TLEC 4Qué g5y como nos afzcta?, foeroamericana, México, 1994, p 25



Programa de liberacidn en el 1L.C:

Unc de los puntos que se determinaron en el acuerdo, fue la
desgrabacion para cada uno de los productos agropecuarios en

particular, para este fin se establecieron 4 categorias que son:

Categoria A Liberacidén inmediata.
Categoria 8 Liberacion en 5 anos.

Categoria C Liberacién en 10 aRos.
Categoria C+ Liberacion en 15 afios.

Los producios que actualmente se encuentren en las modalidades de
permiso previo, serdn suslituidos por un nuevo esquema de aranceles,

cuota que disminuira gradualmente durante el periodo de transicion.

Con relacién a las concesiones que se oiorgaron, tedricamente,
Meéxico resultd favorecido. esto e5, debido a la asimetria que existe
enlre los seclores agropecuarios de ambos paises, en donde, la
cafegoric A de Estados Unidos, engloba 61% de las importaciones gue
proceden de México, mientras para la misma categoria A de Mexico,
engloba sdlo el 35% de las importaciones procedentes de Estados

Unidos.

Respecto a la desgrabacion C y C+, México incorpora el 60% de las
importaciones de los Estados Unidos. mientras que dicho pais situd en
desgrabacién C y C+ en 33% de las imporfaciones procedentes de

México.

En lo que se refiere a las negociaciones entre México vy Canadg,
quedaron excluidos del TLC los productos ldcteos y avicolas, lo cual,

representando el 27% de las importaciones de México provenientes de
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Canadd, sin gque en estos mismos productos haya importaciones por

parfe de Canadd provenientes de México.

En la categoria de desgrabacién inmediata de México a Canadd, se
ubica 40.3% del comercio, mienfras que la desgrabacion inmediata de

Canadd a México represenia 88% del comercio.

4.2.4 Ajustes estructurales en el Agro
Mexicano.

A partlr de 1988, Jas polificas gubernamentales frataron bdsicamente
de: eliminar subsidios indlscriminados, y promover los  subsidios
selectivos; eliminar en gran parte |a infervencion del Estado, liberando
precios; reducr la infervencion parasestatal en  mercadeo,
almacenamiento y procesamiento de productos agropecuarios;
descentralizar y reducir funciones de la SARH [ahora Secretaria de
Agriculiura Ganaderia y Desarrollo Rural); ta reduccion gradual de los
subsidios a los insumos v &l aumentc de las actividades estatales en
infraestructurg, cuya base son  acuerdos de Meéxico con el Bance
Mundial.

Todavia en 1989 altn existian precios de garantia para doce productos
del grupo de ceredles y cleaginosas, ademds del café, cacao, cafia
de azicar y tabaco, asi como el control de precios sobre maquinaria y
equipo agricola a través de Impuestos a la exportacién de ganado,
café, algodén y ofros productos, @ impuestos, a las transacciones

internas de azlcar y coco.
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Otras acciones en el gjuste estructural, lograron la desincorporaciéon de

17 empresas paraestatales del sector agropecuario, las cuales son:

1.

oo woN

~

10.
(RN
12.
13.
14.

16.
17.

Tabacos de Mexico.

Comisién Nacional de Fruticultura.

Productos Forestales Mexicanos.

Alimentos Balanceados de México.,

Centro Nacional de Investigaciones Agropecuarias.

Fideicomiso para el sostenimiento Indigena del Valle del Mezqgultal
y de la Huasteca Hidalguense.

Aceitera Guermero.

Impulsora Guererense de Cocolero.

Cemplejo Fruficola indusirial de la Cuenca del Papaloapan.
Desarrollo industrial del Café Mexicano.

Industrias de Agricultores.

Maderas Industrializadas de Quintana Roo.

Nuirimex,

Servicios Ejidales.

Servicios Forestales.

Tripay de Plenque.

Fideicomiso para el apoyo al Instifuto Nacional de Investigaciones

Forestales y Agropecuarias.

En 1982 existian 94 para estafales de la SARH, en 1989 103, y en 1992

habia 26, ya para 1993 existian sdlo fres empresas paraestatales

dependientes de la SARH, las cuales son: Apoyos y Servicios a la

Comercidlizacion  Agropecuaria  {ASERCA), Instituto  Nacional de

Investigaciones Foresiales Agricolas y Pecuarias (INIFAP) v ia Comisién

Nacional del Agua {CNA).
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La intencién del goblerno en la liberaclén v desregularizacion de ias
empresas parasstatales, “tuvo como objetivos: la creacldn de
mercados competitivos; abrir el acceso de las empresas o participar en
los mercados de capltales; reducl el gasto pdblico: Incrementar la
participacion del piblico en general en los activos productivos asf

como redistribulr el ingreso y la riqueza, 82

4.2.5 Evolucion e importancia del Producto

interno Brufo Agropecuario.

A partr de 1980 el Producto Interne Bruto (PIB} agropecuario,
representd en promedio 7.97% del total naclonal, como se observa en

al siguiente cuadro:

Cuadro 4-21 Particlpaciédn del PIB agropecuaric en el PIB nacional (%

Afio PIB Agropecuario | PIB Agricola Pecuailo Forestal
1980 797 485 2.70 42
1981 7.75 4.80 2.56 38
1982 7.63 4.58 2.45 40
1983 B.146 493 2.81 A1
1984 8.07 4.91 2.74 Al
1985 B.17 5.05 2.70 A2
1986 B.25 4.97 2.84 A2
1987 8.19 502 2.73 43
1988 7.78 4.70 2.64 .44
1989 7.33 4.48 2.44 41
1990 7.45 4.69 2.38 .38
1991 7.25 4,53 2,36 37
1992 7.30
Iuente: INEGI Annario Fstadistico de los Fstadox Unidos Mexicanos 1996, INKGI, México, 1997, p
241,

Como se observa, la participacién del PIB agropecuario en el PIB
naciond! es declinante, asimismo es de notarse que en casl fodos los

afos, la participacion de la agricultura ha sido praclicamente el doble

" Teilex Luis. Op. Cit. p. 26.
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de la parlicipacion pecuaria, y aproximadamente 10 veces mds que la
parlicipacion del sector forestal. Promediando, en  términos
porcentuales, podemos decir que dentro del PIB agropecuario, la
agricullura participa con 62.64%, la ganaderia con 32.5% y el sector

foresial con 5%.

Es importante destacar que en México el PIB agropecuario representa
un porcentaje mayor que en los paises desarrollados, por ejemplo, en
Estados Unidos su participacion en el PIB total es de 1.8%, mientras que
en Canadd es de 1.6%, en francia de 2.8%, Reino Unido 1.2%, Japdn

1.9%, Alemania 1.1.%, y Espafa 4.0% entre otros.3

Con la finalidad de comprender con mayor precision la evofucion del

PIB agropecuaric en México, y no tomar falsos conceptos como

apropiados, es necesaric fomar en cuenta las  siguientes

consideraciones:

- En cast fodos los anos la produccién agropecuaria disminuye con
respecto al afo antferior y particularmente la agricultura parece
permanecer en el mismo nivel, todo ello es de considerarse
positivo, si tomamos en cuenia que la poblacidn sigue
creciendo.

- Si cornsideramos que en 1941, la parficipacion  det PiB
agropecuario en el PIB total, fue de 19.30%. en 1980 representa
menos de la mitad de lo que representd en ese ano.

- Con la baja produccion del sector agropecuario en los Ultimos
anos, es dificit pensar que se puedan llegar a satisfacer las

necesidades del mercado interno, entonces no es de extranar

Yid p 24
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que desde 1972 empezaron las Imporiaciones de manera
ininterrumpida en México.

- Alguncs factores gue han repercufido hacia la  bgja
participacion del PIB agropecuario, en el PIB total son entre ofros:
el explosivo crecimiento demogrdfico en México, la baja y mal
distribuida productividad del sector agropecuario, la fecnologia
obsoleta, la exagerada canalizacidn de gasto plblico en g
ganaderia, ja poca atencién del sistema financlero hacia las
actividades agricolas asi como la falta de visidn de hacer del

Campo un hedocio.

4.2.6 Balanza Comercial Agropecuaria.

El hablar de balanza comercial, lleva necesariamente a estudiar el
comportamiento que en estas Ultimas décadas, han mostrado tanto las
exportaciones como fas importaciones, de ahi, que en la década de
los 70°s, la actividad agricola fue la que proporciond el mayor volumen
en la captacién de divisas, siendo posteriormente sustituida por las

exportaciones petroleras.

En este sentido, el pefiodo mds reclente de importancia, en cuanto a
captacion de divisas por exportaciones de articulos de este sector, fue
de 1971 a 1979, para después pasar a una considerable reduccion y
formar parte de los rubros mds importantes, pero ahora en la salida de
divisas por concepto de importacién de allmentos y de granos bdsicos.
En cuanto d las exportaciones totales y del sector primario, se presenta

la siguiente relacién:
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Cuadro 4-22 Exportaciones totales y del Sector Primario
1971-1979
Afio | Tolal Naclonal | Total del sector | % Tasa de crecimiento %
pimario 1971-197¢%
1971 1'474,772 736,149 50
1972 1'8265.230 904,934 49 | Exportaciones totales 25.0
1973 2072020 1'049,790 51
1974 2852109 1'102,281 39 |Exportaciones del sector primario 15.3
1975 2.863.178 1'036.479 36
1976 3'3460.833 1'301,574 39
1977 4'183.199 1'450,385 35
1978 £172,674 2033142 a3
1979 8117641 2'303,554 26

Fuenle: Elaborado con base a informacion de Nacional Financiera. La Economia
Mexicana en cifras, 1990

£n los ochenta, el seclor agropecuario, ya no tuvo una coniribucion
significafiva de divisas a la economia mexicana, al grado que la
balanza comercial agropecuarnia, presentd déficit en la mayor parte
de ese periodo, esto es, a pesar de tener un leve incremento en 1991

mosifrando un superdvit.

Sin embargo, “el que la balanza comercial agropecuaria, fenga saldo
de déficit o superdvit, en general, dependerd de factores tales como:
los precios internacionales; las condiciones meteorolégicas en las
enlidades productoras de productos exportables; y el dinamismo de la

demanda externa' 3%

El siguienfe cuadro muesira el comporiamiento a fines de los 80's y
principios de ios 90°s, en donde se observa la balanza cornercial
agropecuaria en millones de ddblares, que como ya se habia
mencionado, en términos generales muesira déficit comercial con el

exterior.

“1d p 31
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Cuadro 4-23 Balanza comercial agropecuaria 19851992

Afo Balanza Exportacién Importacién
Agropecuaria Agropecvatia Agropecuaria

1985 -203.0 1,400.4 1.6403.4
1986 11514 2,086.3 934.9
1987 414.4 1,519.9 1.105.5
1988 -127.0 1,638.9 1,765.9
1989 -288.5 1,706.9 1,995.4
1990 50.3 21129 2.062.6
1991 204.4 2.290.7 2,086.3
1992 -726.6 2,088.9 28155

Fuente: INVKGL Amiarwo Fstadistico de los Estados Uidos Mexicanos 1995, INFGE México, 1996, p,
370,

En lo que toca a la composicién de las importaciones agricolas, ésta
ha sufrido modificaciones a principios de la década, las cuales son: en
preductos como el maiz, frijol, tige, sorgo y azlcar que tenian una alta
proporcion en cudnto a las Importaciones, para 1921 ya no muesiran el
mismo volumen de importacidn, a excepcion del sorgo que dumento;
y productos como la semila de soya, semilid de algodon y otras
semillas aumentaron de manera importante su particlpacion en las
importaciones agricclas, por o que el volumen de importacién

agropecudria sigue creciendo.

4.3 Las transformaciones en el Sistema

Financiero Mexicano.

En redglidad, para hablar del Sistema Financiero Mexicano (SFM),
como un marco de referencia y punto de partida, cuyo propdsito, es
dar por hecho la existencla futura de una Bolsa Agropecudria en
México, es necesaro o su vez, enmarcarle con un Marce Tedrico de

Referencia, antes de considerarle como la referencia misma, por lo
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cual, a continuacion se hard la desciipcidon del nuevo entorno
econdmico y la nueva politica financiera, fal que permitan situar al

SFM en el tiempo y espacio, presente y de cara al futuro.

4.3.1 El nuevo Entorno Economico.

Peter Drucker menciona en su libro, las nuevas readlidades "la historia
conoce grandes divisorias, las cuales, tienden a no ser espectaculares,
y raramente constituyen noticia importante en su época, pero, una vez
cruzando esas divisorias, cambia el panorama social y polifico, por 1o
tanlo, es diferente ei clima social y palitico, y también lo es el lengudje

social y polifico”.3

En su obra, este autor identifica dos acontecimientos sobresalientes
que causaron revoluciones econdmicas sin precedentes: un primer
acontecimiento fue la instauracion de fa seguridad social. en donde, &l
canciller aleman Bismarck, inventd el seguro nacional de enfermedad
y el sequro de vejez en Alemania en 1883, esto fue, diez afios despues
del crac del mercado de valores de Viena. Con fal accldén se dio
pavla a fa intervencién del gobierno en la economia, y por lo fanto de
un Estado benefactor, sentdndose las bases de un modelo, en el que
se encaminaria el desaollo econdmico de los paises durante un poco

mas de un siglo.

La ofra gran divisoria que identifica Drucker, es la inconvertibilidad del
délar en oro en 1973, con lo que se abandona el orden  monetaiio

internacional creadeo en 1944, con la Brefton Woods, este nuevo

* Vega. Rodripuce. Francisco y Gamboa, Ortiz, Genaro, La Bursalilizacion de Activos Financieros,
Ednorial Artel, Méaico, 1995, p 91
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acontecimiento dice Drucker: finalmente marcaria el fin de la era, en
la gue el Estado constituia la causa progresista, para dar paso a una
nueva concepcidn de las funciones en las que el Estado participaria,
enfre las que se encuentran: lg creacion de ambientes de mercado, la
seguridad publica, la ecologia, el suminisfro de infraesfructura v {a
importancia a la calidad de vida de la nacidn, a través del gasto

educacionadl y el gasto en salud,

También desde la creacidn del Fondo Monetario Internacional en 1954,
se comienza a pregonar €l libre comercio internacional como fuente
del crecimiento econdmico, asi como las politicas econdmicas
establlizadoras; pese a tales argumentos, muchos paises y
principalmente los latinoamericanos, optaren por la proteccion de sus
economias, consolidando asi el modelo de desarroflo de sustitucion de

importaciones, cuya findlidad fue forfalecer sus sectores econdmicos.

Pero dada ia interdependencia internacional de las naciones y el
nuevo escenario econdmico, fue necesario gue las economias
tendieran hacia la globdlizacidon de jos mercados, tal gue, "a la larga,
la insuficiencia de ios mercados infernos vy la imposibilidad de ia
generacion de divisas de dicha politica (polilica de sustitucion de
importaciones), s¢ lradujeron en su agotamiento, al enfrentarse serios
desequilibrios en I balanza de pagos, los cuales, ante la nula
capacidad exportadora de estas economias profegidas, trataron de
resciverse recurriendo dl financlamiento externo, con el ya conocido

desenlace critice a principios de la década de Jos ochenta™. ¥

" Orlie. Martinez, Guillermo, La Reforma Financicra v la Desincorpogacion Bancaria, Fondo de Cultwia
Feanomica, 1994, p. 22,
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De esla manera, a fines de la década de los 70°s, se opld por fomar
con mayor inlensidad como el modelo de crecimiento, al esquema
iberal {conocido también como neocldsica, necliberal, economia de
mercado), ello principalmente en tos paises industrializados, esguema
at cual se adoptaron los paises en desarollo como México, de tal
forma que., a pardir de 1982 comenzaron a redlizarse los cambios
esliucturales, necesarios para la integracién de las economias, esfo
fue, medianie la aplicacion de politicas ortadoxas, por lo que dichos
cambios, se profundizaron en México a partir de la admirustracion de

1988.

pentro de tales cambios se pueden citar: saneamiento de las inanzas
publicas, reduccion del déficit fiscal, privatizacién de la economiq,
reduccion de la inflacion y ta apertura comercial a partir de 1986 con

ia enfrada de México al Gatt.

“Todos los cambios de politicas que han afectado al sistema financiero
han fenido como propdsito comuon, el garantizar que dicho sistema,
juegue un papel acelerador en la recuperacidn macro econdmica.
Pero ademds de la necesidad de apoyar el sistema de estabilizacion
economica existe oira gran razon pard la modernizacion financiera,
esta es, que la apertura de la econormia en el sistema financiero se
proponen incrementar la  competitividad vy eficiencia  de  1os
intermediarios en la asignacion de recursos, ya que, ef margen de
intermediacion financiera, esta adn por encima de los estdndares
internacionales y ello implica una clara desventdja competitiva para

tas empresas establecidas en nuestro pais”

“Id p 170
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Por ofra parte la revolucion financlera de los “Uitimos veinte afios, se ha
caracterizado por construll un intense proceso de creacidon de
mercados y productos, dando cada dia nuevos y mas variados
instrumentos  financieros, los cuales han tenido como propdsito
esencial, absorber por un lado |os riesgos de créditos, a fravés de

complejas iIngenierias financleras, como la bursatiizacion™.®

"Ofro objetivo de las nuevas techologias financieras, es la
administracion de los nuevos riesgos de mercado, que no han dejado
de brotar desde la caida del sistema monetario de Bretton Woods, asi
producios tales como, los futuros, los contratos forwars, los mecanismos
de Swaps, las opclones y en general ios instrumentos sintéticos, han
permitido manefar el nuevo entorno aitamente voldtil. En adicion a lo
antetior, la intensidad vy calidad del proceso de innovaciédn financiera
ha sido acompafiado por la emergencia de un nuevo tipo de

inversionistas" 40

Tales nuevos inversionistas  han  sustituido a  los  inversionistas
tradicionales, es decir, hoy en dia son un grupo muy heterogeneo y
dinamico, cuyas demandas son de diversas clases de valores y activos

financieros sofisticados.

Come consecuencia de las nuevas redlidades econdmicas, se tiene
que el desenvolvimiento del sector agropecuario en la Ultimag década,
presanfa dos rubros de cargcteristicas vy resultados  claramente
diferenciades: por un lado se tiene, que ha hakido un cambio

estructurdl en el marco insfituciondl, ¥ por el ofro, cambios en el

Wepa, Rodriguez, Francisco, Op Cit. P 21,
* Idem
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conjunto de las polificas econdémicas basicas, que afectan las

aclividades del sector.

En consecuencia, la agiicultura es hoy un sector menos regulado y mds
abierto a la competencia externa que en 1982, es decir, hay menos
presencia de organismos plblicos en rubros como creéditos y
comercializacion, con precios internos en cuya fijacion inlerviene cada
vez menos el gobierno, acompaniados de una politica comercial que

ha elimmado en gran medida los aranceles y permisos de importacion.

Tales manifestaciones en el entomo institucional y en la politica
econdmica, han tenido Impactos verdaderamente considerables,
sobre los factores de produccion utilizados en las actividades agricolas,
y a su vez sobre variables como: la productividad del sectar,
coeficienies de exportacion e importacién, la superficie cosechada y
estructura de cullivos, precios de ios productos, asi Como una nuevd

refacién del Sector Agropecuario con el Sistema Financlero.

4.3.2 La nueva Politica Financiera.

tMucho de lo que ha sido la transformacion del SFM en los Gitimos anos,
ha ienido como base los cambios que se han dado en la forma en la
que el Estado. decidié llevar a cabe sus polificas financiera, que para
muchos implica politicas, fiscal, de gasto publico, monetaria, de
crédifo y bancaria, las cuales, cambiaron a polos opuestos a partir del
sexenio de Miguel de la Madrid, lo que ha sido mds notable a partir de
la pasada administracion, en donde, una de las caracteristicas mds

sobresalienties. ha sido la reduccion y eliminacion del défici fiscal.
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Fnliendase desde el punfo de visto macro econdmico, que politica
financiera, es la "parte de la paliica ecendmica, que se encarga de
formular los cbjetives, sefialando los instrumenios adecuados para
confrolar los Ingresos y adminisirarlos, asi como para elaborar el gasto
del secior publico. La politica financiera se encarga también del
controt del sistema bancario, asi como la politica monetaria vy
credificia, de esta manera en forma amplia, la politica financiera de un
pais incluye: 1a politica fiscal, la politica de gasto publico, la politica
monetaria y crediticia y la politica bancaria, fodas ellas adminisiradas
con la finalidad de coadyugar el logro del desarrolio econdrinico del

pais", M

Como es de notarse [a politica financlera es demasiado compleja, una
mancra sencilla de conocer un poco sobre ella, es estudiando cada
uno de sus componentes por separado, recalcando gue o que
interesa para fines de esta investigacion, es o referente o la politica

monetaria y crediticia, en donde se hard mayor hincapié,

4.3.2.1 Politica del Gasto Publico.

Es aquella en donde se expresa la manera en la que ef Estado
financlard sus actividades, tanto del subsector gobierno [gobiernc
federal, goblernos estatales y gobiernos municipales), como  del

subsector organismos descentralizados y empresas estatales.

Cabe sefidlar que ha sido mediante el gasto piblico, con el que ha

premovido el crecimiento del pals, asi como os seclores y ramas

M ot Arena v Méndes, Sitvestre. Drogtatinio do Veonotaga, Lanusa-Noviega 2o, cdicion, Méssco
1994, p 184
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economicas, enfre ellas el sector agropecuario, aunque en realidad el
gobiermneo no responde a una racionalidad econdmica, como lo hace
el consumo. sino @ una politica social, de hecho, tampoco la inversién
publica, respondera a la tasa de inferés o al nivel de capital en la

economia, como en el caso de la iniclativa privada®. 42

Asi los principales objetivos que persigue la politica financlera a traves
del gasto pUblico son entre muchos ofros: el promover el crecimiento y
desarrolle econdmico - social, mediante el gasto en infraestructura,
educacién, salud y servicios en generdi; financiar las actividades del
sector publico. tanto del gobierno federal como de los organismaos
desceniralizados y empresas estatales, mediante la gjecucion de
programas gubernamentales; apoyar las actividades econdmicas y
sociales, que considera prioritarias para el desarrollo del pais, y que el
seclor privado no atiende por su baja rentabilidad; fomentar el ahorro
y el apoyo a la estabilidad de precios y apoyar la descentralizacion

financiera.

Sin embargo para que el Estado pueda llevar a cabo tates objetivos,
puede suceder que se gaste mas de lo que recaudd, tal como casi
siempre ha sucedido en México, generdndose con ello lo que se

conoce como déficlt gubernamental en su presupuesto.

“Lo cudl no necesariamente es malo, pues sighifica que elrdinero que
exirae el gobierno de la economia, via impuestos regresa a ésta y es
olil para el pais. Sin embargo el déficit tampoco es muy bueno, ya que
el dinero que le falfa al gobierno debe obtenerio de algun lado: o se

lo presta alguien o lo imprime, vy cualquiera de estas dos fuentes de

¥ Schentino. Macario, Economia Contempordnes. Un_Enfoque para Mésico y Amcérica Latina,
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ingreso adicionales al goblerno puede generar inflacidn, siendo mds
inflacionaria la impresién del dinero” 43

Asi a partir de la década de los setenta, el financlamiento del gasto
pUblico se sostuvo de forma exagerada con base al ahorro generado
en el exterior, es decl, se pidieron empréstitos en el exterlor, y se realizéd
la emision excesiva de dinero, lo cual provocéd que hasta la fecha,
buena parte del presupuesto de egresos de cada afo, se destine al
pago de intereses y amortizacion del capital, a su vez, esto disminuye
las posibilidades de expansidn, de la Inversién publica, v del gasto en
promocion econdmica y sockal,

4.3.2.2 Politica Fiscal.

“Es el conjunto de insfrumentos y medidas que toma el Estado, con el
objelo de recaudar los Ingresos necesarios, para realizor las funclones
gue le ayuden a cumpllr los objetives de la polffica econdmica

general”.44

Basicamente el goblerno obtiene sus ingresos a fravés de impuestos v
aderds de éstos tiene tarifas y comisiones, los cuales son una parte
mehor, los impuestos hormalmente son de tres tipos: directos, son los
que se cobran sobre la generacion del valor agregado, tales como en
produccion, frabgjo, capltal, etc., es el caso del impuesto sobre |a
renta {ISR) y el impuesto sobre productos del frabajo (ISPT); indirectos,

son los que se cobran sobre el consumo © Uso de bienes vy servicios, es

[beroamericana, México, 1994, p. 217.
 1dem,



et caso del impuesto al Valor Agregado {IVA): y patrimoniales, que
normalmente aparecen como tarifa o derechos, por  ejemplo, la

fenencia de automdviles o el impuesto al activo.

También el gobiemo se dllega de recursos mediante los precios
publicos, que nacen de las entidades productivas de las que éste es

dueno, o bien del cobro por redlizar framites gubemamentales.

Algunas caracteristicas de la politica fiscal seguida por el gobierno

mexicano son [as siguientes:

- Con el objeto de impulsar a la iniciativa privada y al proceso de
capitalizacién de las empresas, cobran bajos impuestos sobre
todo a las aclividades econdmicas como la produccion, en
donde, el sector agropecuaric es uno de los que mas eslimulos y
subsidios ha recibido.

- I sistema fiscal ha descansado principalmente en los impuestos
que pagan los trabgjodores, los consumidores, pequenos Y
medianos empresarios.

- Muchos de los precios y tarifas de los bienes y servicios, que
produce y presta el gobiemo, han sido bajos durante mucho

tierpo con el fin de favorecer a la iniciativa privada.,

Adicional a lo anterior, para que el gobierno pueda tener ios ingresos
que necesita, ha recumido demasiado al endeudamiento, tanto
exlemo como interno. existe una cultura practicamente inexistente del

ahorro. ¥ siempre esia a ta vista la posible fuga de capitales.

** Zorzilla, Arena, Santiago ¥y Méndes J. Silvestre Op Cip 184
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4.3.2.3 Politica Monetaria y Crediticia.

"La politica menetarld y crediticia, opera especificamente a fravés de
los siguientes factores: ld oferta de crédito con relacion a su demanda;
el precio del crédito; el volumen del dinero, v la liquidez en general de
la @conomia. Tales factores tendrdn una importancia variable segun la
estructura econdmica vy financiera del pals, de la cual dependerd la

efectividad de los controles monetarios" 45

Los instrumentos de la politica monetaria y crediticia, de los que se ha
valido los gobiernos parg provocar diversos efectos en la estructura
econdmica, han evolucionado al mismo tiempo que el Sistema

Financiere Mexicano,

La politica monetaria se refiere a las medidas del bance central, en
este caso Banco de México, orientadas a cambiar la canfidad de
dinero y las condiciones de crédito, asi mismo, la oferta de dinero esta
determinada a través del control de la base monetaria (medios de
pago en pader del publico, v Bancos Comerciales mas los depdsitos de
los Bancos Comercidles en el Banco Cenfral), de esta forma, el control
sobre fal oferta monetaria lo elerce el banco a través de ires

Instrumentos que son:

1. Reserva obligatoria (encdje legal), que regula la capacidad de los
bancos de crear liguidez.

2. Tasa de descuento que determina la tasa de interés,

3. Operaciones de mercado de dinero, que regula la liquidez & influye

en la tasa de interés,
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El encaje legal. es la proporcidon de reservas que deben mantener los
Bancos Comerciales en el Banco Ceniral de acuerdo con los depdsitos
que capien, cuando el Banco Cenfral disminuye las proporciones de
encaje legal, incrementa la cantidad de depdsitos a la vista, que los
Bancos Comerciales puedan crear sobre una determinada base de
reservas, es decir, se aumenta la capacidad de la banca de crear
liquidez, por io tanto, cuando se incrementa et encaje legal, disminuye

la capacidad de la banca de crear liquidez,

fl tipo de redescuento, es el tipo de interés que ef Banco Central le
presta generaimente a la banca comercial, el deseo de los bancos de
endeudarse con el Banco Cenfral depende en parte del tipo de inferés
que ésle les cobre, por lo que el tipo de interés influye en el volumen

de endeudamiento.

£} tercer instrumento, operaciones de mercado de dinero, es el que
con mayor frecuencia se utiliza pora el conlrol monetario, asi como
para que el gobierno capte recursos monetarios en poder del plblico
y pueda financiar su gasto, entonces mediante estas operaciones el
gobierno se candliza recursos al mismo tiempo que regula el volumen

del crédito.

Alrespecio, la autonomia del Banco de México redlizada en 1994, sdlo
se pudo lograr una vez que el gobierno, logid el saneamiento de las
finanzas publicas, permitiendo de esa manera, liberal una gran
can¥idad de recursos [canadlizados chora dl sector privado), que

anleriormente eran requeridos por éste para cubrir el déficit de la

s
Idem
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balanza de pagos, y es desde 1995 que la poliica monetaria v
crediticia es de severa restriccion, desafortunadamente, no a través de

la estimulacién de g oferta.,

Ya que se ha conslderado que las inflaciones estén vinculadas con
deficit fiscales considerables, y en este caso, tales déficits fueron
financiados en gran parte por el Banco de México, de esta manera, el
goblerno considerd convenlente separar la farea de crear dinero de
las ofras funciones del Estado, en las que confinuamente enfrenta
demandas para Incrementar el gasto y reducir los impuestos.

4.4 Caracteristicas fundamentales a
guardar, en una Organizacion Bursdfil del

Campo, en México.

Visto en su estructura, cualquier sector agropecuario puede contrbulr
en forma importante al desarrolio de una economla, esto es, sobre la
base de |la planeacidn integral en funcidn del estudio y el andlisis no
solo de funclones, sino famblén del aspecto ecoldgico de los sktemas
agricolas. Particularmente el andlisis  ecoldgico de los sistemas
agricolas, permite establecer las heramientas, que logren desarroliar e
impulsar el desarrollo econdmico estas zonas, asi como de los paises

agricolas" .

Dodo lo anterior, haosta ef momenfo, para el disefio de las

organizaciones en el sector agropecuario, se han considerado



modelos matemdaticos, que segin sus principales defensores, permiten
establecer parGdmetros de medicion de las actividades realizadas, asi

como de los insumos utilizados.

£l problema es que aln cuando estos modelos econdmicos, no sean
exacios en la determinacion de sus resulfados, a menudo "se piensa
que pueden desarollar una explotacion del ambiente en forma no
natural, lo cual, rompe con lgs expectativas de un desairollo
ecolbgico”, esto es, de los sistemas agricolas con su medio ambiente,
por ejempio con el use de ciertos pesticidas que rompen el equilibrio

de su medio ambiente , etfc.

Tralando de congciliar los diversos puntos de vista, entre los defensores
ecologislas y los productores del campo, ya en 1985 Aguilar
comenlaba que “un sistema agricola se debe basar en una
planeacion, organizacion, integracion, distribucion y control, por lo
que. la funcién gque debe de tfener la administracion, radica en
aquelios aclividades para que las empresa  puedan producir los
resultados esperados, que a su vez son determinados por los objefivos
de la organizacion”; es por eso, que los conceptos tradicionales
respecto a las funciones de la administracidon en este sector, son la
base en el desarrollo de un sistema, que debe de tener el proceso

administrafivo agropecuario”. ™

En el cuadro siguiente, se muesira &l proceso adminisfrative del sector

agropecuario concebido en aguel entonces.

‘Looms, R § v Connors, D. ). Producty and Mangenent in _agricultural systems, Group Ecology
Canibrige Unnersity Press B):S A9 edicion, 1992, P 15

'Irem. J By Anderson. J R ElLanibsis de sistemas de_admimstracion agricoly, Diana. México,
1914, pp 31

® Apwlar Vildes Alfredo . Eu Al Admipstracion agropeguariy, Limusa, México, 1985, p. 27
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Cuadro 4-24 Proceso Administrativo Agropecuario

Planeacion iOrganizacién  |Integracién Direccidn Caontrot
Pensar juzgary Agrupar Reunidn de las Ejecucifn diaria |Accion de
decidir actividades y partes para dar de actividades  |comprobar los
crear un ovden existencia aun  |detalladas resultados
estructural de todo esperados
los recursos
Pronosticar La Estructurar Escoger Conducir al Verfficar que los
Manera De Actuarjorganigramas elementos elemento hacia |planes se llevaron
Previsién funcionales humanes , la eficiencia a caho
divisién del materiales y u productiva quiar. [Comprobar
trabajo arimales para
lograr el objetivo
selaccionar
Fines que se Jerarquizar Canalizar Encaminar a los |Justificar las
persiguen autoridad en los  |inguietudes en empieados al |acclones que
objetivos distintos niveles |favor del espiritu de hayan sido
delegacidén de desarrolio cooperacion autorizadas,
autoridad empresarial, s\pervisar Determinar
Onentar
Escoger la mejor |Establecer Unir esfuerzos y  {inspirar Afrontar
de las allernalivas|atribuciones y recursos para conflanza en el |tendencias y
decisién obligaciones alcanzar la trabajo motivar [posibles
definic eficacia de ia resultados.
responsabilidad  (explotacion_reunit ' Valorar
Mormas o reglas |Ordenar al Todo tipo de Estimular el Riscutir los
generales maximo los actividad que trabajo resultados
oliticas elementos favorezca la individual y logrados y los que
materiales , agrupacion y colective_alentar jestaban previstos,
{écnices y articulacion del Cormeqir
humanos todo coordipar
coordipacién
Rlanes Conectar Indicar las
Que diversas desviaciones de
Seialan actividades pianes y
El eriterio recursos y sugerencias para
Y forma personal corregirlos, Evitar
De actuar adecuado
Proced- coordinar
Mienlos

Determinan los factores "Tiempo y costn” de programas
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Por ofra parte, el disefio organizacional en el sector agropecuario,
hasla la fecha, se ha conformado con base al diseno de las
organizaciones industriales tfradicionales, por lo gque a continuacion, se
presenta la estructura funcional del sector agropecuario, a fravés de ia

Secrefario de Agricutivra, Ganaderia y Desarrclic Rural {SAGAR].

Figura 4-2 Estructura Basica de SAGAR dictaminada en abril de 1996.47
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Como se observa a simple vista la estructura que guarda el sector
agropecuario en México, considera los elementos citados por Aguilar
en 1985, es una FEstructura Burocrdtica bastante comin, pues se
coordina por la estandarizacion de los procesos de trabajo, se

compone de un dpice estratégico, con amplia tecnoestructura tanto

' SAGAR. Estructwra Basicy, SAGAR, México, abril de 1996



218

en lo administrativo como en el andlisis, una importante linea media, v
un nicleo de operaciones con desarrcllo en la especializacion
horizontal. Lo mds delicado, es que de esta estruciura, se esperan
resultados de comportamiento ordenado, fineal v normal, segun la

Tecrla del Caos, es imposible de tener en la realidad.

Desde el punto de vista de ia Teorla de ias Organizaciones, en México
hay caracieristicas, que pueden permitir un crecimiento v desarrollo
sostenido en el iargo plazo, y si esto se transfiere al campo, lo logico es
pensar en grandes volimeneas de produccidén y de consumo de
productos agricolas y agropecuarios, por lo tanto, mds gue una
propuesta, visto como una necesldad del futuro, se aprecian
lendenclas a instaurar mercados que permitan las transacciones de
esa prodyccion, en donde se llegardn a vollmenes tales, que la
especulacidn en precios serd una tendencia natural en  estos
mercados, ¥ en ese momento quizds no tan lejano, serd cuando o por
funcionamiento, © antes por apoyo al campo, existird en México, un

Mercado Bursdtil de productos del Campo.

Es un hecho, que por &l sistema administrativo det Estado Mexicano y
los diversos factores que en su entorne existen, Ja reaccldn aun por e
momento, es una allg resistencla ab cambio, un tanfo jusiificada
basdndose en errores del pasado por ia premura de Ias decisiones que
se han fomado, cuyos resultados han sido catastréficos, sin embargo,
en un plozo indeterminado, s decir tarde © temprano., dadas ia
apertura econdmica en franco desarrollo de México, v las tendencias
giobalizadoras en. el mundo contempordneo, habrd un Mercado

Agropecuario en México.
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£l problema que se vislumbra, es que estas actiludes vy lucha de
poderes entre las diversas fuerzas del pais. llevardan a poner tales
candados, condiciones, restiicciones y demds, gue sobre la base de la
realidad empifica que muestra la historia, puede decirse, que como
muchas de las cosas que se han hecho en México, en su inicio tendrdn
tanto esfuerzo. recursos invertidos, lentitud de puesta en marcha vy
asesoria exlranjera que no conoce las condiciones locales, que
reperculird en altos costos de inicio; paulatinamente de forma reactiva
se hardn gjustes, y finalmente se tendrd una Bolsa Agropecuaria en
Meéxico, lal que, el inversionisia internacional, le considere como

cuaiquier otra alternativa de inversion.

Sin embargo, aunque lamentablemente, las acciones que aqui se
lequen o tomar seran reactivas en lugar de ser pro activas, y en donde
ojald realmente se pudiera estar equivocado, no quiere decir que no
se pueda determinar lo apropiado para lograr proyectos exitosos
desde un principio; v lo primero que se debe de entender, es que este
tipo de mercados llega a ser tan grande, que cualquier inversionista
compra o vende sus posiciones facimente, que el acceso es menos
resinngido que en otro tipo de bolsas, y que su funcién especifica
independientemente de la especulacion que se da, es la cobertura de
riesgos para el productor y para el agro industrial, por lo que cualguiera
puede ser inversionisia, luego entonces en estos mercados, la distancia
al poder es verdaderamente reducida, de hecho son mercados

lotalmente abiertos.

Quien entra a estos mercados, no entra por miedo al cambio, sino
como ya se dijo para reducir riesgos que ponen en peligro la actividad

a la que se dedican, y lo que se requiere es mayor colectivismo por
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parte de las autoridades, es declr, a través de capacitacion,
eliminacion de burocratizacion, mayor acceso a la informacién, etc.
elemento clave para este proceso serd la vision de largo plazo con
accion constante, que converja dentro de las caracteristicas culturales
de México, dentro de una mayor apertura a la aportacion de ideas sin
sanciones, y dando reciprocidad g los esfuerzos de ios participantes en

el mercado, a través de programas fiscales, etc,
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5. EL SITEMA FINANCIERO
MEXICANO.

La Asociacidn Mexicana de intermediarios Bursdtiles define al Sistema
financiero Mexicanc como el conjunto orgdnico de instifuciones que
generan, captan, administran, orientan y dirigen, tanto el ahorro como
la inversion, en el contexto politico - econdmico que brinda nuestro
pais. Constituye el gran mercado donde se contactan oferentes y

demaondanies de recursos monetarios”.

Sin embargo, en foda economia existen enfidades superavifarias de
flujos de efectivo (no necesariamente con ufifidades}, que buscan
canalizar sus recursos a proyecios que les ofrezcan cierto grado de
ganancia y de confiabiidad, tal que se reduzcan costos de

oportunidad o bien se aumente la rentabilidad segun sea el caso.

Por ofra parte, también existen entidades deficitarias de flujos de
efectivo {no necesariamente con perdidas), que requieren de recursos
economicos para el desarrollo yfo sostenimiento de su actividod. El
caso. es existen ambos tipos de entidades simultdneamente, v todas
eslas entidades buscan objetivos particulares, tal que en principio les
permila sobrevivir y posteriormente crecer, situacion que a su vez
permile de forma directa e indirecta, el desarrollo y crecimiento

nacional.

' Asociacion Mevicana de Inferincdharios Bursililes, A C., Induccidn al Mercado de Valoies. Bolsa
Mesicana de Valores, Moo 19940, p |
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Luego entonces en términos generales, puede decirse que Sistema
Financiero es un conjunto de Instituciones, reglas v mecanismos, cuya
finalidad es canalizar recursos monetarios de las unidades econdmicas
supergvitarias a los entidades econdmicas deficitarias, de la forma mas
econdmica posible. Tal transferencia de recursos financieros que
realizan las Instituciones financleras es llevada a cabo medianie un
procese conocido como Intfermediacién financiera: “proceso a través
det cual estas Instituclones flnancleras armonizan las necesidades de los

aharradores con las necesidades de los inversionistas” 2

A los lugares donde se redlizara el intercambio de recursos financieros,
de las unidades econdmicas superavitarias o las unidades econdmicas
deflcitarias, se les conoce como Mercados Financleros, los cuales
“proporcionan a los individuos, a las empresas v o los goblermnos, un
medio a fravés del cual puedan maodificar sus patrones de consumo
futuros mediante la adquisicidn de fondos en ellos” 3 A continuacion se
asboza un diagrama que muestra los flujos financieros en un sisterna

financlero.

Figura 5-1 Flujos financieros en un Sistema Financiero,

Unidades econémicas - - Unidades econémicas
superavitarias de flujos Excedente Financiami | deficitarias de flujos de
de efective de flujos entos | efectivo.
Mercados

Financieros
Personas Fisicas N S ¢ Personas Fisicas
Empresas Empresas
Instituclones Financieras j Emisién de Garantia | Inslituciones Financieras
Gobierno Federal. valores de adeudo | Gobierno Fedeial
Gobhiernos Locales Gobiernos Locales

* Mantey De Anguiano Guadalupe, Lecciones de cconomia mogietaris, UNAM, México, 1995, p, 26,




Aplicando el conceplo a México, puede decise que el Sistema
FHnanciero Mexicano, suministra servicios esenciales, sin los cudles €l
sistema econdmico moderno no podria funcionar, ¥y pese a que “la
existencia del dinero y de la infermediacién financiera conllevan la
posibilidad de las crisis econdmicas, esle s el costo que el sistema
luve que pagar, para dar cabida al funcionamiento de vna economia
dindmica, de lo confrario la civiizacién no podiia ir mas lejos ded

eslado estacionario”.4

Asi se fiene que, el proceso de intermediacion financiera, genera un
abanico de servicios financieros tales como: seguros. arendamiento,
almacenagje. moniloreo de informacién, mecanismos de pago,
fransferencia de fondos, servicios de informacidn financierq,

colocacion de volores, y ofros servicios no financieros.

En lo referente a las ramas econdmicas que se han conjuntado en el
sector agropecuario, al igual que las de los ofros dos sectores, dado las
relaciones intersectoriales, citadas en el capilivlo cualro, no se han
quedado al margen, y han hecho un uso constanie de 1os mecanismos

de intermediacién que el sistema financiero ofrece.

' Asocnicion Mexicana de Interedianos Bursitiles, A.C., Operacion del Mercado de Valores, Bolsa
Aoesicina de Valores, México 1994b. p 13,
" Vega Rodrigucs J . Bt All . La Bursatibizacion de Activos Financieres, Anel, Mésico 1995, p 82
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5.1 Evolucién Histérica del Sistema

Financiero Mexicano.

Periodo Prehispdnico.

"En la época previa a la conquista, especificamente entre los aztecas,
no se puede hablar de un Sistema Financiero formal, adn usaban el
frueque para realizar sus transacciones. El gobierno conirolaba la
tierra, el trabagjo, el proceso productive v la redishibucidn de la
riqueza. Como medio de intercambio, se usaba cacao, mantas
lamadas quachtli, el oro en polvo [mds valioso) v plumas. De este
periodo se hereda el papel rector de la economia gue efercia el

estado y el despllfarro en celebraciones”.s

Periodo colonial.

Se caracteriza por fres épocas:
“Primera Epoca. Epoca de la euforla, se distingue por el reparto del
botin y el sagqueo de América. Se practicd el esclavismo de los

Indlios".¢

"Sequndd Epoca. De la depresién en Europa. Nace la hacienda v el

peonaje, Se establece la compra de carges publicos, se  consolida

la fuerza politica y econémica de lo iglesia, la cual actia como

5 Villegas, Hemander, B. y Ortega, Ochoa, Rosa, M., Kl Nuevo Sistery_Financigro Mexicano, PAC,
México, 1992, p. 1,
% ldem,
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prestamista. De ésta época heredamos la corupcion, la acumutacion

capilalista, el sisterna hacendario™.”

"Tercera Epoca. Los Borbones fortalecen el conirol politico vy
econdmico en la Nueva Espafq, se aplica la Real Cédula scbre
enajenacion de bienes raices y cobro de capitales. Se expulsa  a los
jesuvilas, Se crean nuevos impuestos como el de las  pulperias y los
estancos y se incrementa la captacién de  ellos para beneficio de
Espana. El Gobierno Espafiol crea institucicnes de crédito para
sustituir a la iglesia y restar  importancia a los comerciantes. En esta

época fiene su origen el Sistema Financiero Mexicano actual®

5.1.1 Origen del Sistema Financiero

Mexicano.

Es en la tercera elapa de la época colonial cuando surgen los origenes
del Sistema Financiero Mexicano actual, pues analizando, a la fecha
prevalecen los instituciones reglas y mecanismos de aquel entonces
incipiente Sistema Financiero, luege enfonces a confinvacion, se

desarrolla el marco cronoldgico de acontecimientos gue le dan origen.

- 1774 Se crea el Monle de Piedad de Animos {antecesor del
Nacicnal Monte de Piedad) que fue la primera institucion de
crédito prendario, fundada por Pedio Romero de Terreros @
través de la Real Cédula del 2 de junio de 1774. Operd como

institucidn de emisidn de 1979 a 1887.

thp 2
* Idem
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1782 Se fundd por Real Cédula del 2 de junio de 1782 el
fanco Nacional de San Carlos, creado por Carlos 1l Rey
Borbon v fue destinado a fomentar el comereio en general.

1784 5e cred el Banco de Avio de Minas (primer Banco
Refacclonario en Américal por el Tribunal de Mineria, dos
afics despuds suspendid actividades, Fue el antecesor del

primer banceo dal México indepandiente, el Banco de Avio,

5.1.2 Periodo Independiente

1830 Por Iniclativa de Lucas Alaman se cred el Banco de Avio,
mediante Ley del Congreso de 1830, fue un banco de
promocion  industrial que dejd de operar en 1842,

1837 17 de enero, se cred el Banco de Amortizacidn de la
Moneda de Cobre para refirar a esta de circulacion, Dejd de
operar mediante decreto el 6 de diciembre de 1841,

1849 Se cred la Caja de Ahorros del Naclenal Monte de Pledad
y el Codigo de Comercio, obra pdstuma de Lucas Alamdn,

1864 22 de junio, se cred la primera  Institucidn de  banca
comercial en México, el Banco de londres, México vy
Sudamérica.

1870 Estados Unidos y otros palses desmonetizaron la  plota
afectando a México.

1875 Franclsco Mc. Manus fundé el Banco de Santa Euialia guie
podia emitir billetes.

1878 Marzo, s& cred el Banco Mexicano (emisor de billetes). No
se tiene control sobre la creacidén de banca ni 1o emision  de

hilletes.



227

1881 23 de agosto, el Gobierno Federal y Eduardo Noetzlin del
Banco Egipcio celebraron el contrato del que nacié el Banco
Nacional Mexicano {Cajero del Gobierno). Inicid labores el 23
de febrero de 1882,
1882 Febrero, Eduardo L. Enfer, fundd el Banco Mercantil
Agricola e Hipotecario, el cual, empezd o funcionar el 27 de
marzo de 1882, podia emifir billetes.
1883 12 de junio, Francisco Sudrez constituyé el Banco de
Empleados [antecedente del Banco Obrero, fondo  de
Pensiones, efc.} con capital de empleados publicos para
beneficio de  ellos.
1884 Surgié el Cédigo de Comercio con el que ningln banco o
persona extranjera podria emitir billetes.
1884 15 de mayo, nace el Banco Nacional de México de la
fusion del Banco Nacional Mexicano y el Banco Mercantil,
Agricola e Hipotecario.
1889 14 de sepliembre, se promulgd el actual Codigo de
Comercio que sefialaba que las instituciones de crédito se
regirian por una ley especial, como ésta no existia, surgic  de
nuevo la anarquic y se crearon bancos en casi fodo el
termitorio.
1895 21 de oclubre, se inaugurd la Bolsa de México, S.A.
1897 19 de marzo, se expidid la Ley General de  instituciones de
Crédito. Esta impuso limitaciones a los bancos en cuanto a
reservas, facultades para emilir billetes vy la  apertura  de
sucursales. Clasificaba a las inslifuciones de crédito de o
siguienie manera:

. Bancos de Emision (Comerciales)

. Bancos Hipotecarios {Créditos a largo plazo)
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. Bancos Refaccionarios (Créditos a mediano plazo)

. Aimacenes Generdies de Depdsito,
1898 12 de oclubre, se concestond d Bance Refaccionario
Mexicano para canjear los billetes de los bancos de los
estados, posteriormente cambid su nombere a Banca Central
Mexicano.
1905 Se cambié el pafrdn  bimetdlico o  patrén oo
suspendiéndose la libre acufiacidn de monedas de plata,
1907 Crlsis financiera debido a la bojq en los precios de
materias primas de exportacion, Die lugar a qQuiebras vy
criicas al Sisterng  Bancario Mexicano. Renocid la  Bolsa
Privada de México, 5.C.L. cambiando su denominacién en 1910
o Bolsa de Valores de México, 5.C.L
1913 5 de ociubre, Huerta decretd la inconvertibiidad de
bilefes de banco, y el 20 de diciembre la suspension de pagos
dejando de funcionar el Sistema Financiero.
1915 19 de sepliembre, con decreto de esta fecha se cred la
Comisidn Reguladorg e Inspectora de Instituciones de  Crédito
que somstio a les bancos al cumplimlento legal.
1914 8 de enero, se expidid decretoc gque reglamentaka la
creacién y funcionamiento de las Casas de Cambio y prohibia ta
aspeculacldn sobre monedas y valores at porfador,
1916 3 de julio, se autorizd ia apertura de una Bolsa de Valores
en {a civdad de México,
1917 Con fundamento en la nueva Constitucion se planiea un

nuevo Sistema Financlero vy se regresa al pairdon oro,

Después de la promulgacién de la Conslitucion Polifica de 1917, el

Sisterna Financiero sufre dlgunas modificaciones importantes, pero no
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es hasla 1924, cuando la primera Convencién Bancaria replantea la
estructura que permanece casi inmutable hasta 1976. A continuacion

se enumeran los hechos mas relevantes en esta etapa:

- 1925 28 de agosto, se promulgd la Lley General de
Instituciones de Crédito y Establecimientos Bancarios y los
estatutos de la Ley del Banco de México. siendo inaugurado &l
primero de septiembre por Plutarco Elias Calles.

- 1926 Se fundd el Banco Nacional de Crédito Agricola.

- 1928 Se cred la Asociacion de Banqueros de México.

- 1931 Julio, se emifié la Ley Monetaria que desmonetizaba el
oro.

- 1932 Se promulga la Ley General de Tifulos y Operaciones de
Crédito que buscaba practicas e instrumentos de  crédito
convenientes y su mayor uso en vez de dinero.

- 1933 Se fransformo ta Bolsa de Valores de México. S.C.L. en
Rolsa de Valores, S. A. de C.V., y se cred el Banco Nacionagl

Hipotecario Urbano y de Obras Publicas.

5.1.3 Régimen de Lazaro Cdrdenas.

Durante el régimen de Cdardenas se crearon los siguientes bancos.

- 1934 Se creo Nacional Financiera, S. A, principal Banco de
fomento en Mexico.

- 1935 Banco Nacional de Crédito Ejidal. Se desmonetizd la plata
con la ley monetaria para evitar fugas a Estados Unidos.

1937 Banco Nacional de Comercio Exterior.
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5.1.4 Segunda Guerra Mundial vy

Postguerra.

- 1946 11 de febrero, decreto que crea la Comisidn Nacional de
Valores,

- 1946 27 de mayo, Reglamento Interior de la Comision Nacional
de Valores.

- 1247 15 de enero, Reglamento especial para ofrecimiento ql
publico de valores no registrados en Bolsa,

- 1953 30 de diciembre, Ley de la Comisidon Nacional de Valores.

- 1957 14 de agosto, se& constituye la Bolsa de Valores de
Occidente e inicia actividades el 20 de junio de 1940,

- 1960 25 de abril, inicia operaciones la Bolsa de  Valores de
Monterrey, S. A.de C. V.

- 1966 12 de sepliembre, La Bolsa de Vdlores de Occidente
cambic a Bolsa de Valores de Guadalajara, S.A, de C.v.7 10

- 1975 2 de enero, se publicé la Ley del Mercado de Valores en el
Diaric  Oficlal, “ddndose un importante paso para g

consclidacién de la actividad bursatil™

® Iis en este momento cs, cuando of Banco de México y Nacional Financiera  tomavon  mayor
imporiancia tanto en financiamicnto exferior, asé como cn ¢l fomenlo a través de los fideicomisos
cieados. Sc desanollé Ta banca especializada por requisilos lepales, aunque cn 1eabidad conformaban
BIUpoS,

1o Sepin, Villegas, Op. Cu, p. 7-9. Las Inslituciones Nacionales de Crédito cran las siginenies,
Nacional Financicra, S A.; Bance Nacional de Comercio Bxterior, S.A , Banco Nacional de Crédio
Agticola *, Banco Nacional de Comercio Agropecuario;, Banco Nacienal de Obras y Scrvicios Piblicos
¥ Rance Nacional de Fomenfo Corporativo, Financicra Nacional Azacarcra, 8. A.. Banco Nacionnl
Meonte de Piedad: Banco del Pequeiio Comercio del D. F., 8.A ; Pahonate del Ahowro Nacional: 3anco
Nacional Cinematogtalico; Banco Nacional del Ejéraito y la Armada: Banco Nacional Uibano, S A, **
* S fusionaron en Banco Nacional de Crédilo Rural, en 1975.

¥k Ln 1974 formaron €l Gropo Financiero BANOBRAS junto con cl Banco del Pequeiio Cotercio,
S.A.

Las Organtsaciones Nacionales Auxiliares de Crédilo cran: Alinacenies Nacionakes do Depdsilo, 8 A.. v
la Umion Nacional de Productores de Avicar, 8. A de C V.




- 1975 Banco Nacional de Crédito Rural.
1974 18 de maizo, se publicd en el Diario Oficial las reglas de la

Banca Mdlfiple.'?

5.1.5 Surge la Banca Multiple.

Aungue inicialmente se pensd en una banca especidlizada, de
hecho existian poderosos grupos financieros, y justamente entre 1976 y
1982 después de su reglamentacion se constituyé poderosamente la
banca multiple en la que, las instituciones de crédito fueron

absorbidas o agrupadas enfre si, en donde en:

- 1977 Salid Ia primera emision de Petrobonos para financiar @
PEMEX. Se convirlieron en Instituciones de Banca Mulliple:

- 1978 Aparecit la segunda emision de Pelrobonos. Se crearon
varias casas de bolsa vy aparecieron los Cerlificados de la
fesoreria de la Federacidon (CETES). Se convitieron  en
Instituciones de banca mdlfiple: Banpais S.A., Bancam S.A.,
Banco BCH S.A. Banca Sofimex S.A., Crédlio Mexicano  S.A.,
Polibanco Innova S.A.. Banco Confinental 5.A., Banco Regional
del Norie S.A., Banca Cremi §.A., Banco Nacional Urbano S.A.

- 1979 Se implantd ef Impuesto al Valor Agregado, se fusionaron
diecinveve inslituciones de crédito en seis  insfifuciones  de

banca mdltiple. £l 22 de agosto se cred el Banco Obrero.

" Asocracion Mexicin de Incnnediarios Bursibies () Op Cip 2

2 Hasta 1976 ¢ Sistema Feancicro Mevicano, desarrolld  tas finanzas bancarias con mas éxito de
fo que pude desarroMar ¢f Morcado de Valores. ¥ <on esto, o} crecimiento de las nstituciones de
crédilo sc dio en todo ¢l pais, pero con ¢l problema de que dichas obligaciones y préstamos, cran a

corlo plaso.
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1980 Se cambid el Promedio General de Precios y  Cotizaciones
por el Indice de lo Bolsa Mexicana de Valores. Aparecic el
papel comercial, se aprobd la operacion de  qeeptaciones
bancarias, se apoyd dl Mercado de Valores a través de
Cerlificados de Promocion Fiscal (CEPROFIS).

1981 Salid la sexta emision de Petrobonos. e colocd et Fondo
Mexico ({Sociedad de Inversidn} en el Mercado Internacional;
las Casas de Bolsa iniciaron la operacion de aceptaciones
bancarias.

1982 1 de sepliembre, VI informe de Gobierno, se naciondlizd la
banca privada o excepcidn del Banco Obrero vy Citicank
N.A. El Banco de México es ! Unico autorizado para efectuor lo
importaciédn y exportacién de divisas; la  Unica moneda en
curso legal en el pals es el paso mexjicano.

1982 Diciembre, tomd posesion el Presidente Miguel de la
Madrid Hurtado, pusa en marcha el PIRE (Programa Inmediato de
Reordenacion Econdmica). Diciembre 31, se publicd en el Diario
Oficial la Ley Reglamentaria del Servicio Piblico de Banca vy
Crédito. Sufre modificaciones la Ley del Impuesto sobre g
Renta.

1983 Mayo 31, se publicd en el Diario Oficial el Flan
Naclonal de Desarrollo 1983-1988. Agosto 31, se decreld g
fransformacion de 1a banca naciondlizada y mixta a Sociedades
Nacionales de Crédito.

1984 Bl Gaobierno dio marcha  afrds  en  decisiones
esfructurales: se reprivatizaba la economia, se  liberoba el
control de cambios, s& daban pauias para una banca dual. El 9
de marzo |a Secretaria de Hacienda y Crédito  Pubfico informad

que las empresas que ia banca poseia en el momento de su



nacionalizacion serian vendidas o los antiguos accionistas de los
bancos. En este mismo afno se presentd el Programa Nacional de
Financiamiento del Desarollo  1984-1988 cuyos  objetivos
especificos eran recuperar y fortalecer el ahorro  inferno,
asignar y candlizar eficientemente los recursos financieros vy
consolidar el Sistema Financiero Nacional. También se presentd el

Programa Nacional de Fomento Industriicl y Comercio Exterior

1984-1988.

£n el mes de diciembre el Eecutivo Federal envid al Congreso de ia
Union diversas propuestas de Ley modificando al Sistema Financiero

Mexicano, entre lo mds destacado se liene:

- En la Ley Reglamentaria del Servicio Piblico de Banca vy
Crédito, separa a las Sociedades Nacionales de Crédilo en
Instifuciones de Banca Mulliple e Instituciones de Banca de
Desarrolio.

- En la Ley Orgdnica del Banco de México enfatiza la facultad
que oforga al Ejecutivo Federal para decidir mediante decretos
sobre el control de cambios.

- tn la Ley General de Organizacionesy Actividades Auxiliares del
Crédito elmina a las Insfifuciones de Fianzas como
Organizaciones Auxiliores de Crédilo, prohibe a @ las
Organizaciones Audiiares de Crédito seguir politicas de grupo.
Permite a los bancos participar en el capital de Almacenes
Generales de Depdsito o de Arrendadoras Financieras.

- Con lo gque respecta o la ey del Mercado de Valores, destaca
la creacién de las Casas de Bolsa Nacionales en las que el

Gobierne podria participar con el 50% del capital.
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En la Ley de Sociedades de Inversion se consideran tres tipos:
comunes, de renta fija vy de capital de riesgo; permite g
participacidn de extranjeros en el capital de las comunes y de

tas de capital de riesga.

5.1.6 Surgen Los Grupos Financieros,

1990 Se da la autorizacién de la figura del Especialista como
Intermediario del Mercado de Valores, y s& promugven |as leyes
que fundamentan los Grupos Financieros. Surge la Comisidn
Naclonal de Segures y Fianzas.

1992 Se reprivatiza la Banca, y surge la Coordinadora Supervisora
det Sistema Financiero (COSIF).

1993 Se reforma el articulo 28° de la Constifucidn ddndole el
cargeter de auténome al Banco de México, lo cual se leva a
cabo en abril de 1994; se da la integracidn del Sistema
Internacional de Cotizaclones a la Ley del Mercado de Valores,
se facultan a las Caosas de Bolsa vy alas Instituciones de Crédito a
redlizar la actividad del fideicomiso vy  del arrendamiento
respectivamente. Se permite el establecimiento de fiiales de
Entidades Financieras del Extranjero dentro del territorio nacional
y ademds se da el reconocimiento de |la Figura de Asesor de
Inversionss.

1994 Se constituye el Fondo de Fomento Econdmico,

1995 Se consolida a la Comision Nacicnal Bancaria vy a la
Comisidn  Nacional de  Vadlores en una sola  comisidon
denominada, Comisién naclonal Bancaria y de Valores [CNBV).
Surge la Comisidn Naclonal de Seguros de Ahorro para el Retiro
({CONSAR).



De 1996 a la fecha dado la crisis mundial y local, los esfuerzos se han
encaminado a la solucidn de problemas sociales, laborales,
recauvdacion fiscal, y ciertoc control inflacionario, en esencia el Sistema
tinanciero Mexicano no ha tenido modificacién alguna desde ese

enfonces.

En resumen como se puede observar, las aportaciones especificas del
Sistema financiero para el Agro Mexicano en este siglo son la
formacion de las siguienies instiluciones: Banco Nacional de Crédito
Agricola en 1924, cuya finalidad fue dar crédilos de avio a ejidatarios y
pequenos propietarios; Banco Nacional de Crédito Ejidal en 1935 cuyo
objetivo fue el otorgar créditos de avio v refaccionarios a ejidatarios;
Banco Nacional Agropecuario en 1965, cuyo objetivo era el otorgar
crédilo: de avio y refaccionaiios a agricultores privados, ejidatarios,
grupos solidarios y sociedades de crédito; Banco Nacional de Crédiio
Rural en 1975, cuya finalidad fue otorgar créditos de avio preferentes a
predios ejiadales; y el Fondo de Fomenio Econdmico en 1994, cuyo
objetivo es dar asistencia técnica, linea de redescuento a bancos
privados y créditos refaccionarios, a sectores renlables del Agro

Mexicano.

5.2 Estructura actual del Sistema Financiero

Mexicano.

Con la formacion de la CNBV y la CONSAR, el gobierno adoptd ung
serie de medidas encaminadas a mejorar el control y regulacion de las

instiluciones financieras del pais. esto es, para brindar un mayor grado
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de eficiencia y confianza «

los Inversionistas en general. A

confinuacién se muesha lg estructura actual del Sistema Financiere

Mexicano.

Figura 5-2 Estructura de| Sisterna Financiero Mexicane.'?

Raneo de Méxleo Secietaria ds Haclenda y Cridito Foblleo fnsiilute de Pratzceién
(BAKNICO) (SHCP) al Aharra Bancario
Fondo de Fomenda [
Ecendmlcn Subsecrslarla da Hazienda y Crédilo
Pitllco

1

Comlstén Naclanal Bancatla
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Como se observa en el esquema anterior el Sistema Financiero
Mesicano se conforma de ires grondes blogues identificados como:
Organizaciones Bancariags, Financieras y Bursdtiles; Organizaciones de
Seguos v Fianzas y, por ultimo, el infegrado por Organizaciones
especializadas en la Administracion de los fondos de Ahormo para el

Retiro.

Dichos blogues se encuentran supervisados, inspeccionados y vigilados
por la CNBY, CNSF, y por la CONSAR, respectivamente, de fal forma
que, para llevar acabo la descripcion defallada del conjunio de
instiluciones que actbon denfro de Sislema Financiero Mexicano,
puede decirse, que este se encuenira conformado por cuatro tipos de
entidades que intervienen en su regulacién y operacion, fos cuales son:
auloridades, intermediarios, instituciones de apoyo, y participantes,

mismas que se describen a continuacion.

5.2.1 Autoridades.

5.2.1.1 Secretaria de Hacienda y Crédito
PGblico (SHCP).

Como cualquier Secretaria, es una extensidon del Poder Ejecutivo
Federal, por 1o tanto, es la enfidad normativa y reguladora de mayor
jerarquia en el Sistema Financiero Mexicano. Tiene a su cargo entre

olas, las funciones establecidas en la ley Orgdnica de Ia
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Administracién Piblica en su articulo 31°, fracciones VILy Vi, “las cudies

son'; 14

- Planear, coordinar, evaluar y vigitar el Sistema Bancario del pais,
que comprende =l Banco Central, a la Banca Nacionai de
Desarrailo y las demds instifuciones entregadas a prestar el
servicio de Banca y Crédito.

- Ejercer las atribuciones que le sefidalen las leyes en materia de
sequros, flanzas, valores y de organizaciones vy actividades

auxiliares de crédito.

Enfre las facultades de la SHCP dentro del mercado de valores, "se

pueden sefalar las siguientes”: 15

- Instrumentar el funcionamiento de las instituciones que integran
el Sistema Financlere Nacional.

. Proponer politicas de orentacion, regulacion, control y vigilancia
de valores.

- Otorgar y revocar autorizaciones, para la  consfitucion vy
operacion de Casas de Bolsas y Bolsas de valores.

- Seficlar, en algunos casos, las operaciones dque, sin ser
concertadas en bolsa, pueden considerarse como realizadas
para los socios de la misma.

- Aprobar aranceles de las Bolsas de Valores.

- Sefialar las actividades que pueden realizar los agentes de
valores, sean persenas fisicas y/o morales.

- Conocer y resolver la inconformidades, que |os sujetos de la ley

fengan en confra de los procedimientos de inspeccion,

'+ Asociacton Mexicana de Intermediarios Bursdtiles (a), Op. Cit., p. 5.
14
W p. 6T,
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vigilancia, infervencion,  suspencidn  y  cancelacién  de
autorizaciones y regislios entablados por la CNBVY.

- Designar al presidente v a dos representantes de la Junta de
Gobierno de la CNBV.

. Sefalar otros titulos — valor, adicionales a los sefialados por ia ley.

que el INDEV AL pueda recibir en depdsito.

5.2.1.2 Subsecretaria de Hacienda vy

Crédito Pgblico.

“Fs el érgano de la SHCP que se encarga de andlizar y proponer
polilicas de desarrollo y estrategias en matera financiera, econdmica,
social, fiscal, de divisas, de precios y de bienes y servicios publicos.
Esta dependencia esta conformada por fres Direcciones Generdles
que se encargan de aclividades y operaciones especificas dentro de
la regulacion de ias entidades que forman parle del Sistema Financiero
Mexicano, dichas direcciones son: ta Direccidn General de Banca de
Desairollo, la Direccidon General de Banca Mdlfiple y la Direccidn

General de Seguros y Valores™. 16

- Direccion General de Banca de Desairollo, "propone la politica
crediticia, operaliva, de planeacion, de evaluacidén y el
programa financiero de los bancos de desarrollo, fideicomisos
publicos de fomento y los demds inlermediarios financieros de

fomento coordinados por ia SHCP".V

" Cirupo Asesor Ménico S A de C V, Sisicma Financiero Mexicang, Grupe Ascsor México $ A de
CV, Ménico 1997, p 0.
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Direccién General de Banca Mdultiple, actia comoe autoridad
reguladora y supervisora en los aspectos normativos, corporativos
y financieros de: instltuciones de Banca Multiple, Socledades
Controladoras de Grupos Financieros que cuenian con un Banco
Miltiple, Sociedades de Ahorre y  Préstamo,  Sociedades
Financleras de Obleto Llimitados vy de las Socledades de

Informacion Crediticiu,

Participa con ef Banco de Méxice v la Comisich Nacional
Bancaria v de Valores en o redlizacion de las polilicas de
saneamiente del sector financiero y bancario, esto es, en lo
relacionado con las operaciones de compra de cartera de los
bancos ¥ su administracion en  fidelcormisos, asi como  los
Consejos de Administracion de los bancos infervenidos con I1d

engjendcion o simplemente controlados por el FOBAPROA,

Direccién General de Seguros y Valores, segun el Reglamenio

Interior de la SHCP en su art. 30°, fracciones | a la X, "establece

que le competen las siguientes circunstancias": 18

- Formular, para aprobacién  superior, las polificas de
promocion, regulacion y supervision de las instituciones de
Seguras, de Fianzas y para el Depdsito de Valores, de las
Sociedades de Inversidn, de las Casas de Bolsa y de las
Bolsas de Valores, de las Organizaclones Auxiliares de
Crédito y de las Casas de Cambio, asi como las relativas o
la planeacién, coordinacion, operacién y evaluacion de
los citados infermediarios financieros, cuando no siendo de

fomento carresponda su coordinacion a la Secretaria,

"d,p 41
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- Participar, mediante la formulacion de tas politicas a que
se refiere el punio anterior, en la elaboracién del Programa
Nacional de Financiamiento y Desarollo vy del Programa
Operativo anual de Financiamiento de la Adminisiracién
Pablica Federal y del Departamento del D. T

. Proponer para aprobaciéon superior, las aclividades de
planeacion, coordinacion vigilancia y evaluacién de 1os
intermediarios financieros bancarios y no  bancarios
{mencionados en el primer punto).

- Estudiar y proponer, los programas anvales & institucionales
de los citados intermediarios financieros.

- Estudiar, integrar y proponer para aprobacion superior, 10s
presupuestos de los intermediarios financieros.

- Integrar, formular y proponer los progiamas  de
modernizacion administrativa e innovacién institucional de
los infermediarios financieros,

- Resolver los asunios relacionados con la aplicacién de los
ordenamientos legales que rigen las aclividades v las
materias de los intermediarios financieros.

- Proponer, los asuntos referentes o fos grupos financieros.

- Tramitar y resolver los recursos administrativos establecidos
como competencia de la Secretaria en 1o que respecta a
los intermediarios financieros.

- Recibir de las dgfianzadoras ia informacion relativa a las
designaciones de apoderados y domicilios para recibir
requerimientos de pago por tianzas exigibles, darla a

conocer a las oficinas ejecuforas, asi como llegado el

¥ Asocriacion Mexicana de Intermediarios Bursinies, (@), Op CiL p. 5-6
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caso, remalar en bolsa, valores propledad de aquelios que
no hagan el pago respectivo.
- Representar a la Secretaria, en sus relaciones con la CNBV.
- Coordinar lg aplicacion de los mecanismos de Control de
Gestion, en las instituciones y sociedades mencionadas en

el primero punto.

Ademds de las funciones anles citadas anteriormente, a esta
direccién, también le corresponde  dar su opinion a la CONSAR sobre

la constitucion, organizacion y operacion de las AFORES y SIEFORES.

5.2.1.3 Banco de México (BANXICO).

El arficuio 1° de la Ley del Banco de México establece en materia de
autonomia de esta entidad, lo sigulente: El Banco Central serd persona
de derecho plblico con cardcter auvténomo y se denominord Banco
de México. El gjercicio de las funciones y la administracién del Banco
de México, estardn encomendados a una Junta de Gobiermo y a un

Gobernador.

Lo Junta de Goblemo estara integrada por cinco miembros v un
Gobernador, nombrado por el Fecutivo Federal, quién serd el que
presida Ja junta de Gobierno, a los demds miembros se les denominard
Subgobernadores, El Gobernador durard en el ejercicio de sus

funciones seis afios y los Subgobernaderes ocho afios.

El objefiva que persiguen esta Institucion “es promover el sano
desarrolle  del  Sistema  Financiero  Mexicano, representado i

salvaguarda contra el surgimiento de la inflacion, al mismo tiempo que
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se procurard la estabilidad del poder adquisitive y se regulard ta

estabilidad del pese frente al ddlar 12

El BANXICO oforgard por acuerdo a su ley. un monio limitado de
crédito al Gobierno Federal, en el ejercicio de esta practica, se
expresard la autonomia, que el Banco Cenfral debe poseer con
relacién at Becutivo Federal. 20 Su actividad no deberd responder a las
necesidades de la poliica econdmica del pais, sino a los

requerimientos que garanticen la estabilidad econdmica.

£1 Banco cenlral tendrd ademds la facultad de revisar 1as resoluciones
de la Comision Nacional Bancaria y de Valores en relacion de los

punios anteriores.

En conciusidn podemos mencionar como finalidades de BANXICO, el
promover el sano desarrollo del Sisterna Financiero Mexicano y
propiciar el buen funcionamiento de los Sistemas de Pago, para lo

cual, sus funciones son las siguientes:

- Regular la emision de circulante, los cambio, |a intermediacion y
los servicios financiero, asi como 1os sistemas de pago.

- Operar como banco de reserva de ias instituciones de crédito v
acredilante de dltima instancia.

- Prestar servicios de Tesoreria af Gobierno Federal y actuar como
agente del mismo.

- Fungir como asesor financiero del Gobierno.

- Participar en F.MEL v en ofros organismos internacionales que

agrupen a los Bancos Cenfrales.

"L p &
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- Emitir billetes y acufar monedas.

Como atribucidn exclusiva el Banco de México podrd determinar el
montc y manejo de su propio crédito. "BANXICO otorgard crédito a
Gobiermno Federal, a los bancos y a ofros bancos del exierior, a
organismos de  cooperacion internacionales y a los fondos de

proteccion del ahoro y de apoyo al mercado de valores”. 2!

5.2.1.4 Comision Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV).

Este organismb tiene sus origenes en dos instituciones que son: La
Comisién Naciongl Bancaria y la Comision de Valores, La CNBV se
conslituye con base a decreto publicado en el Diario Oficlal de ia
federacion con fecha de 28 de abril de 1995, y en esencio se
considera un &rgano descentralizado de la SHCP, con autonomia

técnica y facultades elecutivas.

tas enfidades que se encuentran bajo a supervisidon inspeccidn v
vigilancia, de esta comision, tal como se muesira en el organigrama de
SFM son:

- Sociedades Controladeoras de Grupoes Financieres.

- Insfituciones de Crédito.

- Sociedades Financleras de Objeto Limitado,

. Auxilicres de Crédito,

- Bolsal Mexicana de Valaores,

* Contase i Ley del Banco de México, publicada en ¢l Diarto Oficial ef 21 de Diciembre de 19973,
3 Asociacion Mexicana de Interiedianos Bursitiles (a), Op. Ol p, 8-9



- Casas de Bolsa.

- Especialistas bursdtiles,

- Sociedades Inversidn v sus Operadoras,

- Instiluciones de apoyo.

- "Ofras  instituciones y fideicomisos puUblicos que realicen
acfividades financieras y respecto de las cuales la Comision

ejerza facullades de supervision. 22

Esta Comisibn cuenta con una amplia gama de faculfades
concedidas por la ley, entre las cuales se pueden mencionar comao

algunas de las mdas importantes las siguientes:

- Realizar la supervisidn de las entidades, asi como de las personas
fisicas y morales, cuando redlicen actividades previstas en las
leyes.

- Dictar normas para ¢l registro de operaciones.

- Expedir normas respecto a lo informacidon que  deberdn
proporcicharte periddicamente las enfidades.

- Fungir como oOrgano de consulta del Gobierno Federal en
materia financiera,

- Dar atencion a las reclamaciones que presenten los usuarios, y
actuar como conciliador y drbifro, ast como proponer la
designacion de arbitros, en conflictos originados por operaciones
y servicios, que haya confratado las entidades con sus clientes.

- Intervenic administrativamente a las entidades, con objefo. de
suspender, normalizar, resolver kas operaciones que pongan an

peligro su solvencia, estabilidad o liquidez.

g op oo
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Investigar presuntas infracciones en materia de uso indebldo de
informacién privilegiada y dictar sanclones.

Imponer sanciones administrativas por infracciones o i_os leyes
que regulan ias aclividades de las entidades y persenas suietas o
supervision,

Eiaborar y publicar estadisticas relativas a las enfidades vy
mercados financleres.,

Intervenir en la emision, sorfeos y cancelacion de titulos o valores
de las entidades, culdande gue la circutacion de los mismos no
exceda de los limites legaies.

Llevar el Regisfro Nacional de Valores e intermediarios (RNVY v
certificar inscripclones que consten en el mismao.

Autorizar, suspender o cancelar la inscripcion de valores y
especialistas bursatles en el Regisito Nacional de Valores e
Intermediarios.

Supervisar a los emisores de valores inscritos en el RNVI respecto @

las obligaciones que les impone la Ley del Mercado de Valores.?

5.2.1.5 Comision Nacional de Seguros Yy
Fianzas (CNSF).

Es un drgano descentradlizado de la Secretaria y Haclenda y Crédito

POblico, cuya misibn como la de tode drgano de inspeccidn,

supervision y vigllancia, es garantizar ol piblico usuario de los Seguros y

* para mayor infornacion sobre las facullades y bases de orgamizacion de la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores, ver: Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursitiles A.C., Induccién al
Mercado e Valores, Bolsa Mexicana de Valores, México, 1994, Nola. se deduce que la publicacion
anngue trac derechios de copiado en 1994, en realidad so cditd en 1995 o que su conlenide sc basa cn ci
proyccio de ey,
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Fianzas, que los servicios y actividades gue las instituciones y entidades

aularizadas realizan, se apeguen a lo establecido por las leyes.

5.2.1.6 Comision Nacional de Sistemas de

Ahorro para el Retiro (CONSAR).

Esla Comisidbn es de nueva creacién en nuesiro Sistema Financiero
Mexicano al entrar en vigor, a principios de 1925, [a nueva Ley pard 1a
Administracion de Fondos para el Retiro.  Dicha comisidn se encarga
de regular y supervisar el Sisterna de Ahorro para el Reliro, y su funcion
principal es la de determinar criterios y procedimientos que aseguren al
funcionamiento adecuado del Sistema de Pensiones. Este drgano
autoriza o revoca los permisos de operacion. ol mismo fiempo qgue
regula e impone sanciones a las Administradoras de fondos para el
Retiro {AFORES) y a o Sociedades de inversion Especializadas en &l

Ahorro para el Retiro (SIEFORES).

5.2.2 Intermediarios Financieros.

5.2.2.1 Instituciones de Crédito.

El servicio de Banca vy Crédito que establece la Ley de Instiluciones de
Crédifo, consiste bdsicamente en captar recursos del publico,
mediante causantes de pasivo directo o contingente quedando el
intermediario obfigado a cubrir el principal v en su caso, los accesorios

financieros de los recursos caplados.
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Un banco es und instifucion, que a fraves del Estado o particulares,
recibe dinero de personas gue se conocen con al nombre de
ahorradores, rentistas o inversionistas, en cuyo caso, después de la
transformacién de estos recursos moneldrios en  financlamientos
diversos, se lo proporcionan a ofros individuos o corporaciones, d fin de
que adquieran bienes o redlicen determinadas actividades que no

podrian ejecutar sin dicho crédito.

"Las operaciones por medio de las cuales el banco capld recutsos del
publco, técnicamente se denominan operaciones pasivas; ¥y a la
inversa son operaciones activas, es declr, las que permiten al banco

prestar los recursos a ios sujetos de crédito" .24

Dentro de estas instituciones de crédito, en el actual Sistema Financiero

se encuentran las siguientes entidades:

5.2.2.1.1 Banca Multiple.

“Son sociedades andnimas capaces de captar recurses del poblico a
través de cerfificados de depdsitos, pagarés, etc. [(operaciones
pasivas), y con estos recursos, oforgar diferenfes préstamos o créditos
loperaciones activas), esfas instituciones como  inlermediarios
financieros, tendran la capacidad de aplicar los recursos que captan

en aquellos lugares faltantes de recursos™.?

Instityle det Mercado de Valores. 5.C.. Ll_Sistema Financicro Mexicang, Ins(itafo del Mercada de
Valmes, 5.C . Méaico 1996, p 14,
2 Villegas. Op Ot p 109,

M
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5.2.2.1.2 Banca de Desarrolio.

"Son constituidas por Sociedades Nacional de Crédito deniro de lo
Administracién PUblica Federal.  En ella tienen participacién entidades
gubernamentales de tipo federal, estalal y/o municipal, son empresas
creadas para gpoyar el desanollo de cierios seciores o ramas de la

economia y no persiguen fin de lucro”,

5.2.2.1.3 Sociedades Financieras de
Objeto Limitado (SOFOLES).

"tas Sociedades de Objeto limitado reguladas en la ley de
instituciones de Crédito de 1985, son de las mas reciente formacion;
sus arlecedenties fienen su origen en las tradicionales instituciones de
crédito que ofrecieron opergciones de banca especializada y que
fueron superadas por las operaciones de Banca  MuUlliple.
Formalmente se regulan con las disposiciones que expidid la SHCP el 14
de Junio de 1993, habiéndose olorgado las primeras autorizaciones

precisamente en ese ano”™ ¥

Las SOFOLES “son personas morales autorizadas por la SHCP, para que
caplen recursos provenienies de 'a colocacién de instrumentos
inscritos en el Registro Nacional de Valores e Infermediarios (RNVI) v
otorguen créditos para determinada actividad o sector, deniro de sus

funciones estan las siguientes": 28

* tdem
¥ Instituto det Mercade de Valores, Op. Cit , p. 25.
*1d p 25-26.
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- Captacién de recursos exclusivamente mediante la colocacion
de valores inscritos en el RNV

- Obtener créditcs de enlidades financieras del pais y del
extranjero en los términos de las disposicionas legales aplicables.

- Olorgar  financlamiente a la micro, pequefa y mediana
empresqa, dedicada a los diferentes actividades econdmicas y

bajo conceptos especificos.

En esencia las Socledades Fihancieras de Objeto Limitados (BANK NON
BANKS), va que otfargan crédlitos especificos como las anteriores
instituciones de banca especializada, operan como pequeios

bancos,

5.2.2.2 Organizaciones y Actividades

Auxiliares de Crédito.

La Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del
Crédifo sefidla como Organizacicnes Auxiliares del Crédito a  los
Almacenes Generales de Depdsito, las Arendadoras  Financleras, las
Casas de Cambio, las Empresas de Factoraje Financiero, Sociedades
de Ahorro y Préstamo, v las Uniones de Crédito, pudiendo ser éstas
organizaciones nacionales o privadas, en el caso de ser nacionales y

de tener ley orgdnica se regirdn por la misma,

Se requiere concesldn de la  Secretaria de Hacienda y  Crédito

Publico para la operaclén de estas organizaciones exceptuando a
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las Uniones de Crédilo vy las Sociedades de Ahomo y Préstamo, las
cuales requeriran de la Comision Nacional Bancaria y de Valores dicha

concesion.

Las sociedades que obtengan la concesidon para  funcionar como
Organizacion  Auxiiar  del  Crédito, deberan  ser  Sociedades
AnGNimas que mantendran los capitales  minimos  necesarios,
determinados por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. No
podran participar  capital  extranjero, excepcion hecha  en las
arendadoras financieras, o otras Organizaciones Auxiliares del Crédito
siempre y cuando vayan & fusionarse con su ofra del mismo fipo, o en

grupo financiero.

Las sociedades que obtengan autorizacion para redlizar en  forma
habitual y profesional, operaciones de compra, venida y cambio de
divisas dentro del  teritoric  nacional, deben  ser  Sociedades
Andnimas con clausula de exclusion de extranjeros, aue cuenten con
el capital minimo pagado, exigido periddicamente por ia

Secreiaria de Hacienda y Crédito Piblico.

5.2.2.2.1 Empresas de Factorqgje

Financiero.

Fslas empresas son Organizaciones Audliares de Crédito que tienen
por objeto, proporcionar tiquidez a las organizaciones. Mediante
convenio compran a las organizaciones sus cuentas por cobrar, el
convenic de factorgje supone procedimientos de seleccion,

nolificacion, escasez, reservas del factor, fechas de pago, adelantos y
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excedentes, asi como costos del factorgje. Existen dos fipos de

factorgje financiero:

- Con Recurso, este factorgje asume gque en el caso de gue el
deudor no pague d Ja Institucion Auxiliar de Crédito una  vez
vencido el plazo del crédito, el vendedor pague al factor ©
empresa de factordje financiero,

- Sin Recurso, esta opcidn, es con la que nace el faciorgie, pero
en la actualidad es poco comun, asume que el factordje

confrae todos los riesgos del cobro.

52222 Almacenes Generales de

Deposito.

Llos Almacenes Generales de Depdsito tlenen por objeto el
almacenamiento, guarda o conservacion de blenes o mercancias, osi
como la expedicion de certificados de depdsito y bonos de prenda,
siendo estos Ulfimos opcionales cuando a solficitud  del depositante
se emitan como no negoclables los certificados de depdsito. Tambien
tendrdn "los Almacenes Generales de Depdsito la posibilidad de

realizar las siguientes actividodes': 2

- Transformar las mercancias depositadas para aumentar su- vaior
sin variar esenclalmente su naturaleza.
- Expedir cerfificados de depdsito por mercancias en trénsito sl el

depositante y el acreedor prendario dan sy conformidad vy

* yiflegas, Op Cit., p 121,



253

corren los riesgos inherentes, ademds de asegurar por conducto
del Almacén las mercancias.

- Transportar mercancias que entren ¢ salgan de su Almaceén
siempre que éstas vayan a ser o hayan side almacenadas en
ésie.

- Certificar fa calidad de las mercancias y bienes depositados.

- Empacar y envasar los bienes y mercancias recibidas en
depésito por cuenta de los depositantes o titulares de  los

cerlificados de depdsito.

£l almacenamienio en Almacenes Generales de Depdsito pueden ser

de cuatro clases:

- Almacenamiento Financiero, destinado a graneros o depodsitos
para semillas vy demds frutos o producfos agricolas,
industrializados © no, asi como recibir en depdsito mercancias o
efeclos nacionales o extranjeros de cualguier clase, por los que
se han pagado ya los impuesics correspondientes,

- Almacenamiento Fiscal, facullados ademds para  almacenar
mercancias sujetas al pago de derechos de importacion y que
solo pueden refirarse al pago de los mismos.

- Almacenamiento en transito, destinado a depositar la mercancia
en un lugar y recogerla en otro.

- Habilitacidn de Bodegas, es cuando el stock minimo de por
ejemplo, de materia prima de una empresa, se habilita bajo la
guarda cusiodia vy adminisiracién de un Almacén General de
Depdsito, esto es dentro de las mismas instalaciones de la

empiesa citada, a cambio el AGD, te expide un Certificado de
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Depdsito, mismo que se puede usar como garantia de algin

crédito.

A fravés de los almacenes generales de depdsito, aparte de recibir un
beneficio en operaciones mercantiles como son de deposito, de
almacenamlento, etc., el depositante puede reciblr el credito
necesario para seguir con el desempefiando su acllvidad, esto es, a
fravés de préstamos prendarios sobre ias mercancias depaositfadas, De

ahi lg impaortancia de esta enfldad como agente de crédito.

5.2.2.2.3 Arrendadoras Financieras.

"Las arrendadoras son Organizaciones auxiliares del Crédito que
mediante contrato de arendamiento, se  obligan a  adaquiir
determinados bienes y o conceder su uso © goce tempordl, d plazo
forzoso o una persond, obligdndose ésta a redlizar pagos parciales
por una cantidad que cubra &l costo de adquisicion de los bienes, 108
gastos financieros y otros gastos conexos, para adoptar al vencimiento

del contrato cualguiera de las fres opciones sigulentes™

- Comprar el bien a un precio Inferior @ su valor de adquisiciéon
fijado en el contrato, o inferior al valor de mercado.

- Prorrogar el plazo del uso o goce del bien pagando una renta
menor,

- Participar Junto con la arrendadora de los beneficios que deje ia
venta del blen, de acuerdo a las proporciones y  términos

establecidos en el contrato.
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Cabe hacer mencion de gue es vdlido el arendamiento puro, es
decir, el goce del bien a cambic de pagos parciales por el
tiempo establecido, de tal forma que el aclive siempre pertenece al
arrendador, 10 gque implica que en esta moddidad de
arrendamienio, no se contemple alguna diternativa de las  anles

mencionodas.

las Amendadoras Financieras sdlo pueden redlizar las siguientes

operaciones:

- Celebrar conlratos de arendamiento financiero.

- Adquirr bienes de proveedores o de futuros arrendatarios pard
ddarselos a estos Gitimos en arrendamiento financiero.

- Obtener préstamos de instituciones de crédito y de seguros
nacionales, o' de entidades financieras extranjeras para ld
realizacion de sus operaciones, y préstamos de instituciones de
créditc nacionales o enfidades financieras exiranjeras para
problemas de liquidez.

- Otorgar créditos a corto plazo, relacionados con  contratos  de
arendamiento y créditos refaccionarios e hipotecarios.

- Descontar, dar en prenda o negociar Jos titulos de  Credito v
afectar a los derechos provenientes de los contratos de
arrendamiento financiero.

- Constituir depdsitos a la vista y a plazo en instituciones de crédito
y bancos del extranjero, asi como adquirr valores aprobados

para tal efecto por la Comision Nacional de Valores.

“op 1
Y Desde estie punto de vista, entiéndase como arrendamiento, ¢l uso ¥ goce iemporal de un bien,
medue fa reinbucion cconemica de un nmporic convendo.
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5.2.2.2.4 Casas de Cambio.

La ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito
en su articulo 82, sefiala que las Casas de Cambio realizardn las define
de lo siguiente forma: que su objeto social sea exclusivamente la
redlizacidn de compra, venta y cambio de divisas, billetes, plezas
metdlicas nacionales o extranjeras que no tengan curso legal en e
pais de emislon; piezas de plata conocidas como onzas-troy vy piezas
metdlicas  conmemorativas acufiadas en formd de moneda; que
estén constituidas  como sociedades mexicanas con cldusula de
exclusion de extranjeros. La compraventa habitual v profesional de
divisas es una funcién que también pueden realizar los Bancos y Casas

de Bolsa, sometiéndose a las normas que rigen estos mercados. 32

52225 Sociedades de Ahorro Yy

Préstamo.

Estas empresas son organizaciones auxiliares de crédito cuya finalidad
es dar paso legal como tales, a lo que fueron las cajas de ahorro de
empleados, por tal motivo y dado su naturaleza que es de cardcter
socidl v no lucrativa, no pueden formar parte de algin grupo

financlero al igual que las Uniones de Crédite.

Las primeras medidas tomadas en cuanto a la regulacion de estas
enfidades financieras, se dieron en el mes Mayo de 1986 y de

Sepliembre de 1987, en los que, las legislaturas locales de los estados

2 Villegas, Op. Cit . p. 136; Instituio del Mercado de Valores Op. Cit p. 22.



de Querélaro y Iacatecas, promulgaron leyes para regularizar a las
Sociedades de Ahorro y Préstamo en sus respeclivas jurisdicciones. Asi
el 18 de Diciembre de 1991, fueron finalmente incluidas en la ley

General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito.33

Entre los objefivos que persiguen este tpo de instituciones, se
encuentran: el financiamiento regional con recursos internos; el apoyo
en el crecimiento de la micro y pequefia empresa mexicana, dasi como
del campo en general, ofreciéndoles alternativas de financiamiento
en condiciones adecuadas a sus necesidades; fomentar Ia
capacitacion y elevar el nivel de vida de sus socios, efectuando obras
de beneficio de la comunidad en donde se ubican estas instituciones
yfo sus propios socios, esto es, con los remanentes de operacion que

obfengan.

De acuerdo a las reglas emitidas por la SHCP, las Sociedades de

Ahorro y Préstamo solo pueden realizar las siguientes operaciones: 34

- Recibir depdsitos de dinero de sus socios v de los menores
dependientes econdmicamenie de estos, en donde el socio sea
el representante legal.

- Aceplar préstamos de instituciones de crédite del pals, para ser
destinados en la redlizacidon de sus operaciones, o para cubrir
necesidades temporales de liquidez relacionadas con su objeto
{stempre y cuando en conjunto no exceda del 20% de sus
activos totales).

- Conslituir, depdsitos a la vista en instiiuciones de crédito y

adquirir acciones de Sociedades de Inversion de Renta Fija.

Y Conbase s Institulo del Mercada de Valores op. i p. 31-32
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- Otorgar préstamos o créditos a sus socios, y a sus frabgjadores
créditos de cardcter laboral.

- Adguirir los bienes muebles e inmuebles necesarios para la
realizacion de su objeto y endjenarlos cuando corresponda,

- Operar con valores gubernamentales, titulos bancarios, cuyo
plazo por vencer no exceda de sels meses.

- l.as andlogas y conexas gue autorice Banco de Mexico.

A la fecha existen veinte sociedades de crédito registradas en |a
CNBV, mismas que no deben perseguir fines de lucro y su objeto
principat es el de captar recursos exclusivamente de sus soclos, para su

posterior colocdcidn enfre los mismos.

5.2.2.2.6 Uniones de Crédito.

Son organismos constituidos como Socledades Andnimas de  Capilal
Variable con concesidon de la Comisidn Nacional Bancaria, con  un
numero de socios no menor de diez, pudiendo ser éstos personas fisicas
o morales. Pueden operar en al ramo agropacuario cuando sus socios
se dedican a actividades agricolas y/o ganaderas;,  en e ramo
comercidl cudndo se dedican a actividades mercantiles con bienes
de una misma naturaleza o complementaria; en el ramo industric
cuando se dedican a actividades industriales, y mixta cuando se
dedican d dos o mds de las aclividodes seficladas vy estdn

directamente relacionadas entre si. 3

 [nstutute del Mercado de Valeres, op cil, p. 33-34.
¥ Con base a: Villegas, Op. Cit, p, 130



La Ley de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito en su
articulo 40 sefala las actividades que las uniones de crédifo pueden

redlizar, mismas que se resumen a confinuacion:

- Facilitar crédito y prestar garanfia o aval exclusivamente a sus
SOCios.

- Recibir de sus socios préstamos, a titulo oneroso en los
férminos que sendle la Secrefaria de Hacienda y Crédito
PUblico.

- Recibir de sus socios depdsitos de dinero para uso de cgja y
tesoreria.

- Adquirir acciones, obligaciones y ofros fitulos semejantes y aun
mantenerios en carlera,

- Encargarse de la construccion y obras propiedad de sus  socios
para use de ellos, cuando sean necesarnas para sus empresas.

- Promover la organizacion, y administrar  empresas  de
indusinializacion o de transformacion y venia, de los productos
obtenidos po'r SUs SOCIOS.

- Vender los frutos o productos obtenidos o elaborados por  sus
SOCios.

- Comprar, vender o alquilar por cuenla v orden de sus socios,
insumos y bienes de capital para el desarrollo de las empresas de
éstos. En su caso. adquirr  estos bienes para  venderlos
exclusivomente a sus socios.

- Administrar por cuenia propia, la fransformacion  industrial o el
beneficio de los productos obilenidos o elaborados por  sus

50CIOS.
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El objetivo primordial de este fipo de socledades es el de ayudar v
promover el desarollo de pequefias y medianas empresas de un
sector econdmico determinado.  Este es un organismo que le permite
agruparse a los pequeios y medianos empresarios, y obtener clerfa
capacidad de financlamiento y de organizacion que les provee de

cierta independencia y prosperidad.

El Tratado de libre Comercio (TLC) constituyd una transformacion
profunda de Ia economia mexicana, encaminada haclo  su
integraclén con la economia mundial, Dado o estos acontecimientos
surge en nuestro pais varias figuras financieras como las son NON BANK
BANKS (Socledades Financieras de Objeto Limitado] vy las Sociedades
de Ahorro vy Préstamo. mismas que estan buscando otorgar algunas

alternativas competitivas en el desarrollo de nuestro pafs.

5.2.2.3 Organizaciones Bursdtiles

Lo Ley det Mercado de Valores en su arficulo primero sefiala que
regula la oferta publica de valores, la infermediacion en el mercado
de éstos, las actividades de las personas que en él infervienen, el
Registro Nacional de VYalores e Intermediarios  y las autoridades y

servicios en materia de Mercado de Valores' ¥

En esta amplia disposicion estdn  contemplados  jos  organismos
bursatiles que son: la Comision Naclonal Bancariay de  Valores ya
comentada, el Registro Nacional de Valores a cargo de la

Comisidn, el Instituto para el Depdsito de Valores, los agentes de bolsa,

* C'on basc 4 Instituto del Mercado de Valores, Op Cit p 23,
¥ Viflegas, Op CiL.. p. 38.
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tos Casas de Bolsa, las Bolsas de Vdlores, ilas Sociedades de
Inversion vy las  Sociedades  Operadoras de Sociedades de

Inversion.

5.2.2.3.1 Casas de Bolsa.

tas Casas de Bolsa son agentes de vaiores, personas morales {S.A.},
inscritos en la seccidn de Intermediarios del Regisiro Nacional de
Valores e Intermediarios, constituidas bajo la figura de una sociedad
andnima de capital variable, Uno de los aspeclos relevantes respecto
o eslas instituciones es la reforma  actual en donde se permite la
parficipacion exitranjera hasta en un  30% global que no exceda en

10% individual del capital pagado s

En el arlicvlo 22 1a Ley del Mercado de Valores senala que las
aclividades que pueden realizar las Casas de Bolsa, ademds de las

que realizan los Agentes de Bolsa, son 1as siguientes:®?

. Recibir crédilos para su operacion.

. Otorgar préstamos para la adquisicion de valores con  Ia
garantia comespondienie.

- Realizar operaciones por cuenta propia con cargo a su capital,
y con valores con sus accionisias. administradores, funcionarios y
apoderados para celebrar operaciones con el publico.

- Administirar y guardar valores, depositando éstos en el INDEVAL.

* Con base o, Wnsinule del Mercado de Capitales. A C.. Contento Icgal del Mercado de Valoies, Bolsa
Moevictn de Valores, Méswo, 1992 p 45
" Insntino del Mercado de Capriales. A C _op cit. p 62-63
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Operar a ftraves de oficinas, sucursales ©  agencias de
instituciones de crédito,

Invertir en sociedades que les presten servicios o complementen
a su actividad,

Actuar como representante de obligacionisias o tenedores de
ofros valores.

De no formar parfe de un grupo financiere, podrdn  adaguirr «
cargo de su capital global, acciones representativas de capital
de Almacenes Generadles de Depdsilo,  Arendadoras
Financieras, Casas de Cambio, Empresas de Factoraje
Financiero, Sociedades de Inversidn y Sociedades Operadoras
de estas Ultimas,

Prestar servicios complemeniarios con entidades financieras, en
cuyo capital particlipen con instituciones de crédito del pais.
Administrar reservas de fondos de pensiones, jubilaciones, ©

primas de antigledad que prevé la ley.

Las Casas de Bolsa "cuentan con la siguiente organizacion

genérica™ 0

Direccion General, es o responsable del funcionamiento global
de la casa de bolsa.

Administracion, es el drea responsable del manejo adecuado de
las cuentas de los clientes, de la  contabilldad, némina,
mensdjeria, etc, de |as casas de bolsa.

Promocion, formada por  los apoderados para Gelebrar
operaciones cen el publico, es guien sugiere directamente a las

personas, cudnde y en qué invertir.

¥ Rolsy mexicana de Valores, Casas de Rolsa, BMY, Mésico, abril. 1989,
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- Andlisis Bursalil. en esta drea deben sugerrse a los promotores
en forma global, 1os valores e inversiones que deben contener las
carteras de sus chentes. Para  hacerlo  realzan dos lipos de
andlsis: el Andlisis Fundamental, gue indica  &n qué inverlir,
fraves de la apreciacion de variables economicas, financieras,
adminsiralivas, mercadologicas, etc. y el Andlisis Tecnico, que
indica cuando inverlir, a fraves de estudios de graticas.

- Banca de Inversidn o  Finanoomiento  Corporalivo,  esta
achividad debe ser desarrollada por apoderados para celebrar
aperaciones con el poblico y se refiere a o colococon  de
valores en el mercado !

- Operacion, esta  aclividad antenormenle 1o reclzaban tos
Operadores de Piso, ahora lo hacen 1oy propios promolores a
raves del Sistema flectronico de Megociacion, Transaccion,
Regsho v Asignacion [SENTRA), sea de capitales o dinero.” De
hecho los operadores de piso radicionales permanecen en los
“conos” del saldn de rermates de [a Bolsa Mexicana de Valoies,
sin embargo ya no opéeran direciamente y solo estan en caldad

ole: Obselvadores. 14

e oporaciones que se realizan en el mercado de valores se pueden

Cleosfiear por el lipo de arden, €l tipo de operacion y ta torma de pago.

U emgoe on mehas Casars de Bilsy estadred se manhiene a da fecds en ons se i substuuido pot el
wicd de Jneeniena Parncien

h Supnesbadtinte con SENTRA gue implie teenologia de punts se neren mejoeas deittio de las cuires
e OO L SBICY 2 O ton doe operar caiteaas de Imversion, nen o anspacnon e las operactones
o AnbariL o G Beiipe real.

C L contos son bas aekides oficales de regtstio de todas Lis operaciones de compra, sent ooeporio
de mdos cleditnados en el ailon de repiates

Uy pesar de gae ot medio se conrenta que s operaviones g fianes de SENTRA son mas clicenies
e wods hos opetadores de prso diis como el 1y 2 demiizo de 999 ¢l sustema sispendio opeiiones
pur i de fres s opalis gue o se engan problicinas seneres
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Por el fipo de arden. Pueden ser: a precio mitado, cuando el
cliente fija el precio mdximo de compra o & minimo  de venla; a
mercado, cuande el cllente deja que la Casa de Bolsa reaiice
la operacion al mejor precio posible; vy orden condicional,
cuando el cliente ordena la redizacion de cierta operacion si
se cumple fdl situacién,  ejemplo: compra de 5000 acciones
de Cifra V si se venden 4000 de Telmex L, sea o X precio

limitado, o de maicado segun la orden det cliente,

Por el tipo de operacidn: a SENTRA se liene accese mediante

Pc’s con monitores a color bajo ambiante Windows que puede

configurarse de acuerdo a las necesidades, s& manegja por

tecleado o mause. A fravés de SENTRA copitdles, se puede

realizar operaciones de registro de ordenas de venta, compra y

cruce de lotes y picos, asi como la consulfa que permite

monitorear kas ordenes, elementos que o confinuacion s

describen,

- En firme, cuando el clente dio vna orden a precio
imitado o el promotor quiere realizar la  operacidon o
precic fijo, s& lmita el precio, enfonces e promotor
procede o teclkear la orden en firme y ahi, o caincidir
ordenes de compra vy venta, el sistfema las  cleran
automdaticamenie,

- Operacidn de cruce, estd dado en funcidn de que un
mismo agente o promotor llava opearaciones de compra y
venta de una misma  emisora  al mismo  precio. Pard
mantener |as oporfunidades se leclea ia operacion de
cruce, indicando cantigdad, serie y precio. Si algin ofro

cromotor menitorea la operacién v le inferesa, por medio
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del teclado inlerviene la operacidon, comprando o©
vendiendo una puia mds boja o mds  difa
respectivamente. 4

- QOperacién de registro, se da cuando alguien realiza una
oferla primaria, se sigue el mismo procedimiento que enfa
operacion en firme, pero nadie puede intervenir, y se
registra en el sistema y en las actas ubicadas en el salén de

remates.
A conlinuacion se presenta la tabla de lotes y pujas minimas. 46,47

Cuadro 5'-1 Lotes y pujas minimas.

Precio Minirno Precio Méximo  Lote Puja
{pesos) fAcciones) $
0.01 0.2 1000 0.001
0.21 50 10030 Q.01
502 16.00 1000 0.02
10.05 50.00 1000 0.05
50.00 En adelante 1000 0.10

- En funcién g su forma de liquidacion.
- De contado, se liquidan a mds tardar dos dias después
de realizada la operacion,
- A plazo, actualmente se cperan hasta a 180 dias, es una
operacion de margen mediante conlrato preestablecido,

a través del cudl, el interesado compra valores a precio del

"™ L puga es ana- eantidad de dinero que supera ¢l precio de compra o mejor el precio de venta

¥ Antesiormentc esta Gabla en lo referente a lates. sélo era vigente en cl Mercade Interinedio, a través
del Sisicma Aulomatizado SATOQ. sit embargo a ki fecha dado su funcionalidad. tunbidn s vigeme cn
¢l Mercado de Capatafes

' Un pico es cualquier canfidad de acclongs inferior en ndmero al lole minumno.
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dia con crédito e interés hasta la fecha preestablecida,
pudiéndose anticlpar a ésta.

- A futuro, es ta operqcidon mediante la cudi, &l comprador
se obliga a pagar en fecha predeferminada a  precio
predeterminado, ciertos valores, pudiéndose anticipar

fambién la fecha.
5.2.2.3.2 Agentes de Bolsa.

Los Agentes de Bolsa son agentes de valores, personas fisicas, inscritas
en el Registro Naciondl de Valores & Infermediarios que tienden a
desapdrecer, pues |d Ley del Mercado de Valores (1985) contempla
su existencia en forma excepclonal v en lareforma de 1990 a esta
ley ne se hacen cambios al respecio, de hecho a la fecha no hay
un agente de bolsa en Méxco. Pueden redlizar las siguientes

actividades:

- Actuar como intermediarios en operaciones con valores,
- Reciblr fondos para realizar operaciones con valores.,

- Brindar asesoria en materia de valores.

5.2.2.3.3 Especialistas Bursdtiles.

Son agentes de valores personas fisicas o morales inscritas en Registro
Nacional de Valores e Intermediarios, cuya funcidn es la compra o
venta a cargo de ferceros de valores de los cuales son especiaiistas. En

la practica, dado [os bajos volimenes de dlgunos valores, y por la
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alternativa del mercado secundario, estos especialistas no operan,

aunque existen juridicamente hablando.

5.2.2.3.4 Sociedades Operadoras de

Sociedades de Inversion.

Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversion {SOSI). "Este lipo
de sociedades, liene como objefo la prestacidn de servicios de
administracion a ias Sociedades de Inversion, asi como, el servicio de
diskibucion y recompra de sus acciones, pueden desempenar la
funcion de Sociedad Operadora;  las  sociedades  creadas
expresamente para ello previa autorizacion de la CNBY son Casas de

Bolsa o Instifuciones de Crédito."48

5.2.2.3.5 Sociedades de Inversion.

“Son sociedades anodnimas con un capital minimo fotalmente pagado,
eslablecido por la  Secretaria de Hacienda y Crédito Poblico,
Requieren concesion del Gobierno federal a fravés de la misma
Sectelaria™.® Se crientan al andiisis de inversion de fondos colectivos,
cuyo objelivo es la  adguisicion de vaiores y documentos
seleccionados, de acuerdo al criferio de diversificacion de riesgos, con
recursos provenientes de numerosos ahorradores, interesados en formar

y mantener su capital, invirtiéndolo por cuenta y a beneficios de estos,

* tnsttuto del Mercade de Valores, Op. Cil. pp 40
** Bodsa Mesivana de Valores. Lag Sociedades de linversion, BMV. México. abnl. 1989,
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sin pretender intervenir en la gestidn administrativa de las empresas en

que invierten.®o

La misidn de las Sociedades de inversion, es forfaiecer v descentralizar
el Mercado de Valores, permitir el acceso del pequefic y mediano
inversionista @ diche mercado, democratizar el capital vy contriouir
al financiamiento de la planta productiva del pais, para lo cual, se

clasifican en:

- Socledades de Inversion Comunes. Operan con valores deo
deuda y renta varable dentro de los limites aprobados por la
Secretaria de Haclenda y Crédito Publico, establecidos por (a
Comision Nacional Bancaria y de Vaiores.

- Sociedades de Inversion de Renta Deuda. Operan con valores y
documentos de deuda dentro de los limites  aprobados  por 1a
Secretaria de Hacienda y Credito Publico, establecidos por la
Comisidh Nacional Bancaria v de Valores.

- Sociedades de Inversidn de Capital. Operaﬁ con vdlores y
documentos de emprasas que reguieren financiamiento a largo
pigzo, relaciondacdas con los objetives del Plan Nacional del
Desarrallo, denli-» .+ . ites aprobados por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, establecidos por la Comision

Nacional Bancaria y de Valores,

* Villegas. Op. Cil. p 185
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5.2.2.4 Seguros y Fianzas.

Anieriormente no existia la Comision Macional de Seguros y Fianzas,
puas sus funciones las cubria la Comisidn Nacional Bancaria y de
Seguros, ahorg con la creacion de esta comision, aulomdaticamente se
agruparon a las instituciones de seguros y fianzas, en consideracion,
que o que tienen en comun, es que manegjan instrumentos financieros

para la administracion de coberturas de riesgos.

5.2.2.4.1 Instituciones de Seguros.

La importancia de fratar este punto no radica esencialmenie en el
hecho de conocer los lipos de seguros que existen, o el
tuncionamiento de las instituciones de segurcs. sino en el despertar

la inquietud de ahondar en el tema de  administracion de riesgos.

Lste tema es importante pues en las organizaciones existen areas
con riesgos no cubiertos © cubiertos en exceso, estos riesgos puaden
ocasionar paros de plantas y generar desempleos o fener costos
excesivos. En funcidn de esto y por la pocaimportancia que se le
ha dado tradicionaimente al tema, es que resulta importante conocer
por [o menos cudles son los riesgos que cubren ias instituciones de

seguros y qQué operaciones realizan.

Lo fundamental de estas instituciones, es la fraslacion de riesgos vy la
aplicacion intermedia o secundaria de los mismos, con lo cual puede
decirse, que las insfituciones de seguros como agente de

intermediacion financiera, persigue la captacion de recursos para su
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posterior aplicacién en el financiamiento de proyectos en los

diferentes sectores de la economia,

Las instituciones de seguros requieren concesion  del  Gobierno
Federal, oforgada discrecionalmente por la Secrefaria de Hacienda y
Credito PUblico, oyenhdo |la oplnldn de la Comisidn Naclonal  de
Seguros y Flanzas. La concesidn no es transmisible, estdn
constituidas como Socledades Andnimas de caplial fio, pudiendo ser
privadas o naclonales y se dedican a una o mdas de las sigulentes
operacionas de seguros;
- Vida.
- Accidentes y Enfermedades.
- Dafios, en algunc de los ramos siguientes:

. Responsabilidad civil y riesgos profesionales

. Maritimos y transportes

.Incendio

. Agricola

. Automoviles

. Crédito

. Diversos

. Especiales

La Ley General de Instituciones de Seguros en su articulo 34 sefiala

las operaciones que podrdn realizar:

- Operacionss de segurc y reaseguro.
- Constituir & invertir las reservas previstas en la Ley.
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Administrar las sumas que por concepto de dividendos o
indemnizaciones les conffen los asegurados o] sus
beneficiarios.

Adminisirar  las  reservas  para fondos de pensiones o
jubilaciones del personal, complementarias a las que establece
ia Ley del Seguro Socidal y de primas de antigiedad, asi como las
conrespondientas a los contratos de seguros gue tengan como
bose  plones de  pensiones  relacionados  con 1o edad,
jubilacién o retiro de personas.

Administrar 1as Teservas retenidas a instituciones
correspondientes a reasegurcs que hayan cedido.

Dar en adminisiracidn a las Instituciones cedenles las reservas
constituias por primas relenidas corespondientes  a operaciones
de reqaseguro.

Ffecluar inversiones en el exiranjero por las reservas técnicas
u olros requisitos por operaciones en el exlranjero.

Constituir depdsitos en instituciones de créditoy en bancos del
exiranjero.

Recibir fitulos en descuenio y redescuento a  instifuciones y
organizacionas auxiliares del crédito y a fondos de fomento
econdmico creadoes por el Gobierno Federal.

Otorgar préstamos o creditos.

Operar con valores.

Operar con documentos mercanliles por cuenta propia para la
realizacion de su objeto social.

Adqurrr, construr y administrar viviendas de interés  social e
inmuebles urbanos de productos regulares.

Adquirir los bienes muebles e inmuebles necesarios para la

realizacion de su objeto social.
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Parficularmente y en referencic a Ia ley para regular  las
agrupaciones financierqs se menciona que no podrdn ser parte de un
mismo grupo dos o mdés instituciones de la misma especie excepto
entre ofras las instituciones de seguros, en cuyo caso no podran
parficipar dos o mds  instituciones  autorizadas  para  celebrar
operaciones de vida, ni dos o mds autorizadas para celebrar

operaciones de dafos.

5.2.24.2 Sociedades mutualistas de

Seguros.

Son aseguradoras pero sélo prestan servicios o sus socios. Los
infegrantes de la sociedad pertenecen a un mismo ramao industrial, de
hecho, es una figura equivalente a las Uniones de Crédito que ejerce

sus funciones en el ramo asegurador,

5.2.2.4.3 Instituciones de Fianzas.

las instltuciones de Fianzas estdn consfituidas como  Sociedades
Anonimas de Capital Fijo y pueden ser privadas o naciondles, su
objete es otorgar fianzas a titulo oneroso, y requieren concesion
de loy Secretaria de Haclendag y Crédito Piblico para su ejercicio. Este
tipo de instituciones, soh empresas que se obligan a pagar una deuda,
o o responder de la obligacion de un tercero, esto es, en caso de que

el misma no cumpla, con lo que se garantiza el cumplimiento de un
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que al sector financiero formal se refiere.

5.2.2.5 Instituciones que intervienen en la

Administraciéon de Fondos para el Retiro.

5.2.2.5.1 Administradoras de Fondos para
el Retiro (AFORES).

Son instituciones financieras, autorizadas por la CONSAR.  Su objetivo
s adminisirar las cuentas de los fondos para el retiro, canalizar estos
fondos a las subcuentas correspondientes, y adminisirar en su conjunio
los fondos de inversidon resutiantes de sus operaciones, denominados
Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos de Inversion para el

Retiro,

5.2.2.52 Sociedades de Inversion
Especializadas en Fondos para el Retiro

(SIEFORES).

Los fondos de inversidn administrados por las AFORES tienen como
objefivo, inverlir los recursos que reciben de las cuentas individuales de
refiro. A partir del segundo afo de operacion, cada AFORE liene |a
faculad de manejar varias SIEFORES, siempre y cuando cada una de

aslas, tenga diferentes porfafoiios y niveles de riesgo.
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5.2.2.6 Agrupaciones Financieras.

Enfre las refarmas mas recienles que ha tenido el Sisterma Financiero
Mexicano estd la autorizacidn para ia creacion de los llamados Grupos
Financiercs. En 1989 se aprobaron una serle de reformas donde se
incluyeren algunas disposiciones refacionadas con la integracion de
estos grupos. Posteriormente en [ulio de 1990 se expidid la Ley para
Regular las Agrupaciones Financieras, ia cual reguia la organizacion vy

funclenamiento de los grupos financieros.

Con la aparicion de esta nueva figura, se pretende incrementar la
oferta de servicios y competir mds eficientemente con el exterior

aprovechando al maximo economias de escala.

Los grupos financieros deben estar infegrados por una Sociedad
Confroladora vy por 1o menos fres de las siguientes entidades
financieras: Banca Miltiple, Sociedad de Objeto Umitado, Almacén
General de Depdsito, Amendadora Financiera, Casa de Cambio,
Empresa de Factordje Financiero, Aseguradora, Afianzadera, Casa de

Bolsa y Administradora de Sociedades de Inversién, !

O en su cdso cuando se frate de Instituciones de Bonca Multiple, Casas
de Bolsa e Instituciones de Seguros, serd suficiente con dos de estas

para formar un grupo financiero,?

U Con base o lustituto del Mercado de Vatores, op. cil. p 7.
o
" Tdem.



Como reslriccion se establece que dentro de un mismo grupo
financiero no pedran participar dos o mds intermediarios de la misma
clase, salvo operadoras de Sociedades de Inversidn, o Instituciones de
Seguros, siempre y cuando estas Ultimas operen en diferentes ramos.
Las enlidades financieras que formen parie de un grupo financiero

“podran realizar los aclividades sigulentes”; %

- Actuar de manera conjunta frente al poblico, ofrecer servicios
complementarios y ostentarse como infegrantes del grupo de
que se rate.

- Usar denominaciones iguales o sernejanies que los idenlifiquen
frente ol piblico como integrantes de un mismo givpo, o bien,
conservar la denominacién que tenian anles de formar parte de
dicho grupo, en todo caso deberdn anadirle las palabras “Grupo
Financiero” y la denominacion del mismo.

- tlevar a cabo operaciones de las que e son propias a través de
oficinas y sucursales de atencidn o piblico de ofras entidades
integranies del grupo. En ningdn caso podian  realizarse
operdaciones propias de las entidades financieras integranies del

arupo, a traves de las oficings de la Sccledad Controladora.

La ley establece, que la Sociedad Confroladora no realizara ninguna
aclividad financiera o bursdtil, teniendo como objelivo primordial la
adquisicion de por (o menos el 51%, del capital social pagado de las

entidades financieras que pueden formar parte del grupo financiero.,

La Conirotadora suscribirG un convenio con cada una de sus entidades

en ¢l que se comprometa a responder del cumplimiento de cada una

“ustiggio del Morcado de Vatores, op ait p ¥
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de ellas, sin embargo, ninguna entidod respondera por g
conlroladord, ni enfre ellas, es decir, la Confroladord responderd
subsidiaria e limitadamente del cumplimienio de Jas obligaciones o
cargo de las entidades financieras integrantes del grupo, pero eslas
ultimas no responderdn por las obligaciones que hubiera contraldo la

confroladora o cualquier ofra entidad integrante del grupo,

Como ya se ha establecido la confroladora deberd responder por as
ohbligaciones de una enfidad financiera, cuando esta Ulfima no haya
dado cumplimientoe a su obligacion v que, a juicio del organismo al
que compete st inspeccian vy vigilancia, sea exigible. Dicho organismo
deberd comunicarlo a la comisidn y esta a su vez lo hard del

conocimiento de ta controladora.

Se enfenderd que una entidad financiera tiene pérdidas “"cuande se

presente cudlquiera de los supuestos siguientes”: ™

- Cuando e Capital Contable sea inferior al capital minimo
pagado con que deba contar el tipo de entfidad financiera de
que se frate.

. Cuando su capital o reservas sean inferiores a fos exigidos por las
disposiciones aplicables.

- Cuando a juicio del organismo encargado de supervisar a ia
enlidad financiera, se prevea que esta es insolvenie para cumplir

con sus obligaciones.

Cuando el palimonio de la Sociedad Confroladora del Grupo

Financiero, no  fuvere suficiente  paro  hacer efectivas  las

i op 2
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responsabilidades de dos © mdas integrantes del grupo, y esias se
requieran de manera simulldneaq, dichas responsabilidades se cubrirdin

a prorata hasta agoetar el patimonio de la misma.

5.2.3 Instituciones de Apoyo.

5.2.3.1 Fondo de Fomento Econémico.

Es un organismo dependiente del Banco de México, el cual se
conslituye de los Fideicomisos insfifuidos con Relacion a la Agricultura
{FIRA), cuyo objetivo es la asistencia técnica y lineas de redescuento a
los bancos privados asi como créditos refaccionarios, esto es, en

proyectos rentables del Sector Agropecuario.

5.2.3.2 Institulo de Proteccion al Ahorro

Bancario (IPAB).

De acverdo al Congreso de la Unién, a pariir del 1 de enero de 1999, el
IPAB, substituy® a lo que fue el lamado Fondo Bancario de Proteccion
al ahorro [FOBAPROA); el IPAB es el resultado de dlianzas entre partidos
politicos. con la parlicipacion de representantes en forma directa det
Banco de México y las fres comisiones, por o tanto se considera

autéonomo.

£s un inslituto descentralizado cuyos recursos dependen del Banco de
México, siendo su principal objetivo el respaldar al sistema bancario,

mediante la realizacion de aclividades preventivas que eviten g
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quiebra de los bancos, tal que se garanlice el cumplimiento de las

obligaciones de las instifuciones de Banca Mdltiple con fos ahaorradores.

En términos generales, mlentras que ias acciones a cumplir gue tenia el
FOBAPROA eran &} otorgar financiamiento en moneda extranjera a los
bancos para que pudieran enfrentar sus problemas de liguidez, ia
instauraciéon del Programa de Caplitalizacion Temporal {(PROCAFPTE);
medidas de capifalizacion permanente, como eran ia adquisicidon de

lka cartera riesgosa de los bancos por parte del FORBAPROA,. 5

Las funclones que ahora tiene ef IPAB son: resolver el rescate bancaric
mediante la reduccidn gradual del seguro bancario, dar solides al

sector bancario v la fransferencia de los activos det FOBAPRCA al IPAB.

5.2.3.3 Ofras instituciones del Sistema

Bancario.

5.2.3.3.1 Oficinas de Representacion de

Instituciones Financieras del Exterior.

Son el eguivalente de fillales de un grupo financiero, vy se encargan de
redlizar actividades finoncieras de mexicanoes, residentes en el

extranjero.
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5.2.3.3.2 Patronato del Ahorro Nacional.

Enlidad financiera, cuyo objetivo es fomentar el ahorro enfre las clases

populares.

5.2.3.3.3 Sociedades de Informacion

Crediticia.

s un organismo que liene por objeto proporcionar y recabar
mnformaciéon crediticia de los agentes econdmicos, para facilifar las

fransacciones en el Sistema Financiero.

5.2.3.4 Oftras Instituciones del Sistema

Bursatil.

5.2.3.4.1 Fondo de Apoyo al Mercado de

Valores.

Esie fondo se constituye en el Banco de México con aportaciones de
la Bolsa Mexicana de Valores, las Casas de Bolsa y los Especialistas
Bursatiles, su finalidad es preservar la esiabilidad financiera y garantizar

el cumplimiento de las obligaciones contratadas de los diversos
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infermediarios bursatiles con su clieniela. "Las aportaciones que deben

hacer estas entidades bursdtiles al fondo son las siguientes™: 56

1.5625% del arancel que perciben las Casas de Bolsa por la

comprd - venta de accicnes.

- 0.25 al millar por oferta publica de valores que hagan ‘as Casas
de Bolsa, cuyo vencimiento sea de hasta un afio.

- 0.0025% anudlizado del arancel que percibe la Bolsa por
operaciones con CETES, Papel Comercial vy Aceptaciones
Bancarias,

- 1 al mifllar sobre e monto de precio de colocacion de valores

que sean objeto de oferta publica vy cuyo vencimiento sea

mayor a un ano.

5.2.3.4.2 Asociacion Mexicana de

Intermediarios Bursdiiles (AMIB).

La Ascciocicon Mexicana de Intermediarios Bursafites A, C.. fue
constituida parg conjuntar esfuerzos y aportaciones individuales de las
Casas de Bolsa y otras instihiciones relacionadas, asi como para fungir

como un drgono de representacion gremial.

La AMIB nacid en el afio de 1993, producto de lo fusion de ld
Asociacion Mexicana de Casas de Balsa (AMCB) y el Instituto Mexicano

de Mercado de Capitales (IMMEC), cuya intencién fue 1a de incorporar

* Instiuto del Mereado de Valores, Op Cit, p. 7
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a o AMIB la capacitacién técnica bursafff, como uno mds de Jos

servicios para brindar a sus agremiados, 37 %8

I objetivo primordial de esta institucidon es el de desarollar estudios y
trobajos que permifan la consolidacion del Mercado de Valores, tal
que contemple la varedad de instrumenios de capfacion en sus
diferenies facetas de operacion, esto es, ademds de dar respuesta a la
necesidad de difundir la cultura bursdiif, contribuyendo con la
copacitacion  del personal, que requieran las  Instituciones

comrespondientes. ¥

Para alcanzar tal objetivo, se tienen los siguienfes comités: Comifé de
Administracion; Comité de Andlisis; Comité Juridico; Comité de
Capilales: Comité de Dinero; Comité de Sistemas; Comité de

Sociedades de Inversidn; Comité de Subsidiarias.

Enfre las principales funciones que desempefia esta institucion “se

encuentran ias siguienies':

. Investigar y estudiar los aspectos especificos de la actividad de
intermediacion en el Mercado de Valores.

- Representa a sus agremiados ante las autoridades financieras.

*"L.a AMCB fuc conslilntda el 6 de mayo de 1980 agrupando a todas las Casas de Bolsa de Mdaico, con
¢l espiritn de conjuntar sus ¢sfuersos v aporiaciones a {in de promover ¢l desarrollo, crecimento y
consolidacion de sus socios e cl Sistema Financiero cn ¢l dmbito mactonal ¢ iniemactonal

* K1 IMMEC fuc fundado por 1a Bolsa Mexicana de Valores y Ias Casas de Bolsa en julio de 1980 con
¢l nombre de Asociacion Mextcana de Capacitacion Bursilil, A, €, cambiando su denomiiacion en
theiembre de 1983 por el de IMMEC.  Dicha mstitucadn fue creada con cf obyeio de integrar y difundir
Lt vultura bursatil, 1odas las actividades quc desempeiiaba estaban oricnladas a csle (m deatro de las
cuiles s¢ cncontraba la de capacitacion del persomal bursitil, el cual, figuntba comoe uno de los
Pencipades orgamismos de enseiianza v difusion bursaul, apoyado cn un cucrpo docente especializado y
du reconocido presiigio infenaicional

Y Con base a Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles (a), Op Ciip 33,

“ insututo Mesicine del Mercade de Capitarles, A. C., Conlexto Legal del Mercado de Valorgs. Bolsa
Afesteinn de Vislores. Mexico 1992, p 93 - 47,
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Estiudia la legslacidn mexicana en materia de valores y
relaclonarla, para sugerlr modificaciones,

Estudiar vy resolver asuntos promovidas por sus asociados.
Fromover y conservar ia imagen de éfica vy profesionalismo de
que goza la comunidad bursdtil,

Afrontar la problemdtica relacionada con ia intervencion de
ofras instituciones financieras de intermediacian bursdtil,
Organizar eventos a fin de divulgar e integrar las diversas
experiencias que han desarrollado sus participantes.

Brindar el soporte técnico y formativo que requiere al desarrollo
del Mercado de Valores Nacional, o fravés del procesamiento
oportuno de informacién  especializada, la  elaboracidn v
publicacidon de documentos de investigacion, asf como el andlisis
y la instrumentacién de programas de capacitacion.

Captar, sistematizar y difundir la infarmacién bursatil v financlera
del mercado, medianie publicaciones y medios autormatizados.
Disefiar y establecer programas de capaciiacion y actudlizacion,
a fin de difundir las técnicas v conocimientos de nuevos
instrumentos y mercados.

Difundir la cultura bursatil en el sector inversionista, empresarial v

académico.

5.2.3.4.3 Academia Mexicana del Derecho

Bursatil.

su funcldn es difundir entre sus agremiadas el corecto interpretar de la

ledislacion en materia bursatil,
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5.2.3.4.4 Instituciones para la Calificacion
de Valores (CAVAL).

Llas empresas para la calificacion de valores son de origen privado,
aviorizadas por la Comision Nacional Bancaria y de Valores [antes
Comision Nacional de Valores), conforme a su circular 10-118 del 20 de
abril de 198%. Su objelivo fundamental es emitir un dictamen sobre la
calidad credilicia de foda empresa mexicana que desee colocar
deuda por medio de la oferta publica, 1as caracieristicas generales del

Servicio son Ias siguientes:

- Las calificaciones se hacen bajo una éscala, en donde, se
contempla tanto la administracion de la empresa, como la
informacion financiera histérica de la misma, asi, se hace un
andlisis comparativo conlra olras emisoras, sin importar el ramo
econdmico al que perlenezcan,

El periodo aproximado para emitr una cdlificacion es de
alrededor de fres semanas.

- los  criterios de _onc‘rlisis, son elaborados por  analistas
expernmentados, informados e imparciales, en donde, exisien
procedimientcs y metodologia propia, acordes a estandares
infernacionales, por 1o que, las cdfificaciones asignadas a una
empresq, varian de acuerdo a su probabilidad de pago
oportuno, y van desde la "A" hasta la “E", siendo "A™ la mejor.

- ta evaluacion se enirega por escrito a un representante de la
empresa, siendo que la CNBY, reguiere de esle documento parg

poder autorizar la emision de valores de deuda.
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- El resultado de la evaluacion serd del conocimiento de publico a
tfraves de los medios de comunicacion, independientemente de
gue la empresa emifa o no los titulos.

- La vigencia de ja cadlificacion tiene la misma duracién que la

deuda cailificada,

Las Calilicadoras de Valores son instifuciones independientes que
estudian y dictaminan las emisiones de insttumentos bursdtiles de
deuda., cuya finalidad es establecer el grado de riasgo que el
Instrumento representa para el inversionista, para lo cual evalion la
solvencia de la emisora y constatan su existencia legal, o la vez que

ponderan su situacién financiera.

5.2.4 Participantes del Sistema..

Cuando se habla de parficipantes del sistema, pudiera pensarse
desde el punto de vista del papel de intermediacion, que las
entidades vistas en el punto 5.2.2, son los participantes del sistemo, sin

embargo como ya se mostrd, todos ellos son intermediarios financieros,

Tante en el subsisterna bancario, el de sequros v fianzas, asi como en el
de ahoro para € refiro, ias instituciones participantes  son
intermediarios financieros, lo cual, no sucede en el caso del Mercado
de Valores, en donde los participantas, se diferencian claramente de
los intermediiarios porque actdan directamente en el mercado, foman
decisionss y dceplan riesgos, o son ihstancias que permiten las

operaciones, por lo cual a continuacion se describen las mismas.
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5.2.4.1 Bolsa Mexicana de Valores.

Fs una sociedad andnima de capital variable cuya funcion principal es
la de faciflar las lransacciones con valores y desarrollar el mercado.
Los socios de esta Bolsa son casas de bolsa y es el Unico agente de

bolsa existente en México. "Para cumplir sus funciones cuenta con o

siguiente™#

- Saldn de Remales. Es el lugar en donde se redlizan fisicamente
los operaciones de compia - venta de vatores:

- La Bolsa Mexicana de Valores cuenta con dos Salones de
Remates, uno para Mercado de Capitales y olro para
Mercado de Dinero, ambos disponen de caselas para
cada una de las Casas de Bolsa denlro de las cuales se
encuentran sistemas de comunicacion de voz v datos, asi
como recursos electrdnicos y mecdnicos  para la
ejecucién de las tareas.

- En lo que se refiere al exterior, se tienen monitores de
video para transmitir informacién del mercado por seciores
y ramos de actividad econdmica.

- Respecto a su operacién, cada Saldn de Remaies cuenia
con cudtro comros © centros de operacidn para ja
negociacion de distintos tipos de papel, en el Mercado de
Dinero: CETES, papel comercial, obligaciones. En el
Mercadoe de Capitales, aparecen: posturas de  las
acciones, sean de compra, o de venta, al precio mdas alto
o mas bajo del hecho inmedialo anterior respectivamente,

rango de fluctuacion del gprecio y hechos del dia. En el
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dltimo piso de sus instalaciones se cuenta con el Mercado
de Futuros del Dolar,

- Publicaciones, a través de kis cuales se informa al publico en
general sobre volimenes operados, precics e indice de ia
Bolsa Mexicana de Valores en forma diaria, un resumen semanal
de esta informacidn y un resumen  mensual. Ademds publican
un anuaiic financleto (hasta la fecha con mucho refraso),
reportes trimestrales y de asambleas de accionistas de las

eMpresas,

- Instalaciones y servicios, teléfonos, biblioteca, archivo de

consulta, departamento de andlisis bursétil y otros.

5.2.4.2 Instituto para el Depésito de Valores
(S.D. INDEVAL, S.A. DEC.V.).

£n la busqueda de operaciones mds rapidas, veraces vy dgiles de las
transacciones bursatiles, y como en respuesta a la disposicion, que
marcaba la Ley del Mercade de Valores de 1975, relativas a la
necesidad de constituir un depdsito centralizado de valores en México
y no permitir a los agentes la tenencia fisica de los fitulos, el 28 de abril
de 1978 se constituyd legalmente el Instituto para el Depdsito de

Valores como un organismo de tipo gubemamentai. 62

Posteriormente el 31 de Diciembre de 1986 se dic a conocer a través

del Diarlo Oficial de ia Federacion, el acuerdo que sefaldaba as bases

 Polsa Mexicana de Valores, El Saldn de Remates y sus Qperaciones, BMY, México, abidl, 1989

® (‘on base a; Instituto de Intermediarios Bursdliles, {a), Op. O, p. 35; Viflogas, Op it p. 8
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de disolucién del organismo descentralizado INDEVAL, debido a 1o
cual. a partic del I° de Octubre de 1987 se creo la nueva sociedad
denominada S.DINDEVAL, S.A. de CV., adoptando el cardcier de

organismo privado.

£l objetivo principal de este instituto “es el de conformar un deposito de
vaiores que. como gje del sistema, permita la existencia de alfos niveles
de eficiencia en las operaciones de compensacion. transferencia,

liquidacion y administracion de titulos - valor” 2

La adminisiracion y operacién de la Sociedad de Depdsito (5.D.} estd a
cargo de un Director General, nombrado por el Consejo Directivo,

“siendo algunas de sus atribuciones las siguientes”: 4

- Ser representante legal de 5.D.
Otorgar, emitir, endosar y suscribir titulos de crédito.

- Otorgar, suslituir y revocar poderes legales vy especiales, previo
acuerdo del consegjo.
Presentar al Consejo Directivo, los estudios financieros, el informe
del ejercicio anferior, presupuesto de ingresos y egresos, los
planes de trabajo anuales y los informes mensuales de labores.

- Hormbrar al personai de 5.0. INDEVAL, sefalando sus funciones y
las remuneracioneas corespondientes.
Resolver los asuntos que. conforme a los reglamentos internos y
acverdos gque se dicten, no seé hayan reservado al consejo

directivo.

" siituto dlel Muicado de Capuales. Op. (it p 67
N P el
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La S.D. INDEVAL proporciona diferentes servicios relacionados con la
hegociacion de valores, bajo la supervisidn, inspeccion y vigilancia de
g CNBV, ellos son:

- Custodia y Mantenimienio de libros de regisiros de acciones, a
peficion de la emisora Depdsito de valores y dacumenios,
slempre vy cuando astén inscritos en el Regisiro Nacional de
Valores e Infermediarios, a menos gue la S.H.C.P. indigue lo
confrario. Olfros depositanfes pueden ser Institfuciones de
Crédito, Aseguradoras, Afianzadoras y Sociedades de Inversion,

- Transferencia compensacion vy liquidacion de valores.

. Liquidacién de Valores.

- Administracién de valores en depdsito, estando facultade para
haecer efectivos los derechos patrimoniales de éstos,

- Dar fe de los actos que realice en funciones.

Asi mismo para que los tenedores de jos fitulos puedan hacer valer 10s
derechos patfrimoniales correspondientes, S.D. 1NDEVAL, expedid Ia
certificacion de los titulos © cupones que cbren en su poder y exigird el
cumplitniento de las obligaciones contraias a favor de los depositantes
(arficulo 76° de LMV).

5.2.4.3 Emisores.

Cuando se habia de emisores, dentro del Mercado de vaiores,
smplemente se les iene que ver como particibantes del mercado, la
razdn es simple, pues jos recursos realizados en colocacion primaria,
legan directamente ol emisor, mds adn, cuando se trata de valores

que deban ser cdlificados como es el caso de papel comercial v
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obligaciones. la empresa emisora busca la mejor calificacion posible,
con la finalidad de colocar su deuda al menor costo posible, iuego
entonces, en este mercado de forma parlicular, el emisor es un

porticipante directo del sistema,

5.2.4.4 Inversionistas.

A diferencia del Subsistema Bancario en donde hay una
transformacion de los recursos monetarios, en el Mercado de Valores,
sOlo hay una transferencia directa entre el inversionista y el emisor, tal
que, el inversionisia actda a juicio propic, compra y vende valores en
un mismo dia, y manifiesta con su enfrada o salida de un mercado v

otro, sus expectativas sobre fa situacion de las empresas emisoras,

5.2.4.5 Mercado Mexicano de Derivados

(MexDer).

"1 MexDer es una Sociedad Andnima de Capital Variable, que cuenta
con la autorizacién de la Secretaria de Haclenda y Crédite Poblico
para proveer las instalaciones y servicios necesarios en la cofizacion y

negoeciacion de coniratos estandarizados de Futuros y Opciones”. s>

Es una inslitucidn con facullades auloregulatorias, en cuyo caso, el
rmarco juridico, operativo, tecnoldgico y prudencial fue establecido de
manera conjuntfa por la SHCP, ka CNBY v el Banco de México. tuego

entonces, el MexDer, se rige por las reglas y disposiciones de cardcter

" MesBer. Peefit del inercado de Derivados, MexDer, México. 1998, p 3




prudencial emitidas por las autoridades, estatutos, Regiamento interior,
manual Operative v cualguier olro documento autoregulatorio gue

emita el propio MexDer o su cdmara de compensacian. s

La puesta en marcha del Mexder se hizo el 15 de Diciembre de 1998, v
ios principales instrumentos operados a la fecha han sido futuros del
ddlar, sin embargo se tiene el planteamiento para el desarrolio de este

mercado en fres etapas.

En la primera etapa que es la actual, se constituye a través de la
emision de futuros sobre tasas e indices, futuros sobre el ddlar, futures
sobre el [PC y paguetes de Acciones; consofidada la primera etapa, se
procederd a la emisidn y operacidn de opciones sobre el IPC vy
opciones sobre dacciones; finalmente, como fercera elapa se ha
planteado la emisién y operacion de opciones sobre bonos, opciones
sobre el ddlar y opciones sobre futuros, esto es, sin descartar ia
posibilidad de llegar a listar contratos de mayor complejidad en
cuanto a sus aclivos subyacentes, pldzos de vencimienfo y ofras

caracteristicas.6?

los participantes en este mercado pueden ser simplemente clientes o

miembros del mercado.
Enfiéndase por cllente, a toda persona fisica o moral que sin ser

miembro del MexDear ordena a ravés de un miembro la negociacion

de contratos de futuros y/o opciones,

5 Con base a. Asigna, MexDer, Mexder ¥ Astena de'la A ada Z, Mexder y Asigna, Méasco, 1998, p 2
iy
W p 20-22,
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Respeclo a ser miembro del mercado, esto significa ser socios del
mismo y pueden ser de dos formas: las Instifuciones de Crédito o casas
de Bolsa que autarice el consejo de administracidn para actuar como
socios liquidadores, vy las personas moraies que hayan sido autorizadas

para fungir como socios operadores.

Un socio liquidador, es un fideicomiso que participa como socio del
MexDer y aportan el patrimonio de la Camara de Compensacion, en
cuyo caso su funcion es liquidar, confrolar garantias y evitar conflictos

de intereses.

Un socio operador, es una persona moral facullada para operar
contratos en el piso de remates del MexDer, esto es, en calidad de

comisionista de uno o mas socios liquidadores.

i s socios operadores vy liquidadores del MexDer pueden ser Casas de

Bolsa. Instituciones Bancarias vy Personas Morales no Financieras.

52446 Asigna, Compensacién y
liquidacion (ASIGNA).

“asigna, Compensacidn vy Liquidacion, es un  fideicomiso  de
administracion y pago, cuyo fiduciario es Bancomer, S.A., establecido
con el fin de compensar y liquidar los coniraios de fuluros y opciones
negociados en MexDer;, actuando como contia parte en cada

operacion celebrada en el Mercado de Derivados™ o8

Y Auipna opoat p s
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En pocas palabras, Asigna es la Camara de Compensacién dei
MexDer, en donde sus principales funciones son: establecer los
mecanismos necesarios para efectuar compensacion v liquidacion de
las operaciones; es confra parte de! comprador y del vendedor,
recibe, custodia y liquida los margenes de confratos abierios;
administra el fondo de aportaciones v el de compensacion; establece
programas permanentes de audilorias entre los socios liquidadores: en
el caso de incumplimiento de dlguno de los socios liquidadores
astablece las medidas a tomar, y tiene la obligacién de someterse alg
supervisidn, inspeccion y vigilancia del MexDer o de ias autoridades del

Sistema Financiero Mexicano.

Los socios liquidadores de Asigna, pueden ser Casas de Bolsa,

instituciones Bancarias y Banca de Deasarrollo,
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6. MERCADO DE VALORES

Considerando que en téminos generales en cualguier porte del
mundo, existe un sistema financiero cuya finalidad es canalizar los
recursos monetarios de enlidades superavifarias a las deficitanas de
Hlujos de efective de la forma mds econodmica posible, y que a su vez
estos  sistemas por su importancia y  naturaleza, se  dividen
principolmente en subsistemas bancarios y bursatiles, en México no
podria haber la excepcion, y aungue actualmenie ambos sistemas se
han consolidado bajo la supervision, inspeccidn y vigilancia de Ia
Comision Nacional Bancaria y de Valores, por sus antecedentes adn se

les puede distinguir a unc del ofro.

La principal diferencia entre el Sistema Bancario y el Bursatil, es que
mientras el primero transforma los recursos monetarios el segundo sdlo
los transfiere, luego enfonces como predimbulo o la definicion de los
instrumentos  financieros que operan en el Mercado de Valores
Mexicano, a continuacidn se presenta una  explicacidn  del
financiamienfo e inversidn en ambos subsiternas, que dada su

importancia, en adelante se les nombrard como sistermas

6.1 Financiamienio e inversibn en el
Sistema Bancario.
Al reflexionar acerca del Sistema Bancario, se encuentra al crédito

como una de las principales fuentes de financiamiento, por fo cual ha

evolucionade a tfravés del fiempo en una variedad de productos
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financieros, denho de los cuales estan: crédilos para capital de rabajo
ransitorio, pard la distribucion de bienes duraderos, o la produccion,

para la viviendd, al consumao, etc.

Uno de los créditos por ejemplo al consumo, es la Tareta de Credito,
misma que permite a su titular pagar ia compra de bienas o servicios
denfro de su limite de crédito, en los establecimientos afiliados,
mediante la presentacion y confirmacion de la misma, eslo es, gracias
a la garantia otorgada por una institucién financiera. En algunos casos
segun ki instilucidn emisora los usuarios pueden disponer de dinero en

aleclivo en cajeros automaticos o sucursales,

Para el caso de ta citada confirmacién, las tardetas de crédito deben
cumplir con requisitos minimos dentro de los cudles estan: tener
mencion de ser farfeta de crédito, Ja coberlura nacional o
inlernacional, nombre det emisor, nombre del titular, nimerc de

identificacion y control, v la fecha de vencimienio.

Por el servicio, se cobra una cucta anual gue no es mas que el pagoe
de g emisidon del pldslico, en el caso de disposicion en efectivo se
cobrg und comision; en forma peanddica se envion al fifular o Lsuario los
estados de cuenta a una fecho de corte y en caso de fener saldo o

pagar unda fecha limite de pago en la cual ne se causardn intereses.

Del no pagar a la fecha de vencimiento © hacer pagoes parciales y en
conjunto de la generacién de intereses es de donde se genera fa
cartera vencida, sin embargo denfro de toda ésta situacion exislen
algunos puntos que representan ventajas para la institucion crédilicia

como es el cobro de esos intereses, siempre y cuahdo exisla una
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confinuidad en los pogos parciales y buena fe por parte del

acrediiado.

6.1.1 Intereses.

Los infereses son el costo financiero que paga el acreditado por o
inversion de capital que se obfiene duranie un tiempo deferminado, a
su vez los infareses se clasifican por ta forma de capiidlizacidn y el

periodo en el que se devengan.

Por la forma en que los infereses se capilalizan pueden ser simples o
compuesios, los simples no se acumulan al capital para preducir
nuevos Inlerases, los compuestos si se acumulan al capital y producen
nuevos Infereses. Actualmente en cuaiquier fipo de financiamiento en
el Sslema Bancario  se  producen  intereses  compuestos,  aun
considerando las Unidades de Inversion {UDS) pues el componente

inflacionarnio de los mismos es und forma de inferés compuesio.

Por el petiodo de liempo pueden ser normales, que son aguellos gue se
producen por un capilal de una fecha a su venamiento. Son
roralonos aquellos que se producen de la fecha de vencimiento a la
l:.ha en que se liquidan, y es precisamenie de estos inlereses que en
los Ullimos liempos se han mostrado tan elevados, que el problema de
11 carlera vencida en €l Campo Mexicano significa el mayor de todos

105 problemas que esle sector enfrenta.
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6.1.2 Tasas de interés aplicables.

[l teérminos generdles las principotes ulilidades que obliene una
institucion de credita por sus oparaciones de crodilo lo constifuyaen los
infereses, y las comisiones representan una fraccidon menor de las

uliidades.

Para la definicion de la lasa de interés aplicable s considora al Cosio
Porceniual Promedio [CPP). Tasa Interbancaria Promedio (11P), o la tasa
ider entre Cerlificados de la lesoratia de la Federacion (CEIES),
depdsilos a plazo, promedio de aceptaciones hancarias, o cualquier

otro inslrumento que emita el gobierno para dlegarse do recursos,

Aungue en México actualimente con la finalidad de aliviar la carga
linanciera en pasivos de lrgo plazo, ha surgido la modahdad de las
LIS, en donde solo se cobra una fasa real de interds y ¢l capilal como
deuda se manliene en términos redles (de acuerdo a la inflacién),
dado las allas tasas inflacionarias, eslo sdlo representd una solucion
momenlanea, ya que o largo plazo como es que se dobe do ver &l
panorama de cualesquier empresc, en la indizacidn de ky nflacion ala
deuda se acumula el valor nominal de 1a misma, con o cual, a peasar
de que al principio se pagucen peguenas canlidades, poslerdormente
los pagos seran tan elevados gue habra que volver a nogoaar o

reoshucturar dicha deuda.

Respocto al Acverdo de Apoyo Inmediolo a Devudares de la Banca
(ADLY, solo implica al igual que fos YDIS una solucidn de paclo entre
deudaros v acteadoras, pero aslo no os por s mismo una solucion de

[canicho,
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6.2 Financiamiento e inversion en el

Sistema Bursdtil.

£n el Sistema Burséitil se maneja el Mercado de Valores, el cual a su vez
se constifuye de varios mercados, siendo estos los siguientes: Mercado
de Dinero, Mercado de Capilales, Mercado de Melales Amonedados

y Mercado de futuros.

Cuando se hace referencia al Mercado Bursétil o fa Bolsa, por hoy,
lodavia se sobreenfiende que se estd hablando del Mercado

Accionario, que a su vez es una parte del Mercado de Capitales.

A pesar que desde lg introduccién de éste frabajo se habla de o
importancia de ia Bolsa como un indicador adelaniado de la
economia no oficial, vale la pena recalcar que su fundamento radica
en que las empresas que cotizan en Bolsa por su Capital & Inversiones,
son de las mds representativas de los diversos sectores de la economia,
pues uno de los requisitos para cotizar, es ftener un Capital Social
Minimo Pagado de $100°,000,000; 1o gue implica a su vez que puedan
ser empresas con un Capital Social de $500°.000,000; Capital Contable
de $700°,000.000; e Inversidon Permanenie ol rededor de $1000°,000,000.

Por olra parfe quienes invierlen en Bofsa, manifiestan con su tendencia
generalizada a la compra o venia, sus expectalivas sobre escenanos
proximos futuros en el entorno politico, sacial y econdmico del pais del
aue se esté ratando, ya que como se ha visto, el invertir en bolsa es

inverlir en empresas.
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Clertamente, come la practica de los economiskas sefiaka, las bolsas
del mundo han maostrado que son mercadaos imperfectos, y que no han
funcionade en determinadas etapas de o hisforka, sin embaorgo, 10
importante es sefalar que no han funciohado de acuerdo a una serle
de modelos macro econdmicos, es decir, como en muchas lagunas de
la ciencia, los modelos tienen soluciones perfecias, pero el verdadero
problema no radica en la solucidh de estos, sino en la concepcidn que

se lenga de la redlidad y se pueda afrapar en el modelo.

La realidad es gue las Bolsas, responden a la oferta y demanda de
Instrurnentos  Financieros afectadas por expectativas, las  cuales
siempre han sido y seguirdn siendo variantes indeterminables, pues se
manegjan por ung gran contidod de seres humanos, con distintas
preferencias, objetivos, etc., y es imposible meter todo esto en algin

maodelo matematico,

E lograro, seria tante como meter o los seras humanas en un modelo,
lo cuat implicaria la inexistencia de todo aquello iracional para el
método cleniffico que explica la redlidad, en pocas palabras se

lendria una paradoja cientifica, o un problema de epistemologia.

Lo anterior significa que cudlquier modeio en torno al aspecto bursatl
salo implica una agproximacion, es decir que sliempre se tiene riesgo. el
cual es parie de la naturaleza de la existencia misma, y simplementea
hay que aprender o vivir con él. He de ahi la especulacion que tanto
se ha atacado como aspecta negativo del Mercado Bursdtil, pero
asfa, confrariamente a ser alge negativo, es lo que le da vida al

mercado y permite colocaclones primarias, que  proporcionan
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financiamienios econdmicos para gran canfidad de empresas que o

sU ver proporcionan empleos, y asi sucesivamente.

6.2.1 Definicion del Mercado de Valores.

Fste elementa tan importante denlio de la economia nacional puede
ser dehnido como el conjunio de Instituciones, Reglas y mecanismos
que permilen redlizar o emision, colocacion y distribucion de fos
valores entre el publico inversionista, regisirados en el Regisiro Nacionai

clez Valores. y que san aprobados por la Bolsa Mexicana de Valores,!

[n redlidad, la definicén del Mercado de Valores conshiuye un
subconunlo del Sistema Financiero Mexicane, Bl Mercado de Valores
presenla la peculiaridad de que en &l "solo se realizan operaciones
con los insirumentos que obtienen su inscrnpcion en el Registro Nacional
e verores, v pueden ser comprados y vendidos a Iraves de la Bolsa

Mexicana de Valores, previa auforizacion de ésta”.”

{0 osle mercado opera la clasificacion de los mercados financieros
establecida en el Sistema Financiero Mexicano, en donde, se inicia con
la emision de valores por parte de las empresas que requieren
financiamiento, se prosigue con la colecacion de los valores entre 1os
inversiorisias a fravés de la oferia publca autorizada [mercado
wsimario), posteriormente ya en mercado secundario, se continda
hasia el vencimienio de tos valores financieros con negociacioneas

posteriores, o con la oblencion de utilidades por parie de los tenedores

Con base o Asociscion Mexwauie de Inicimedianos Bmsables A ¢ hintoduecion al Mercado de
Valores Bolsa Mesteana de Valoies Moo 1994 p 20 @)

Yoo Mot de Interanedines Busakles. A COperciunes del Mercado de Valores Hola
SMusie i de valores Mésaco 199 e 25y
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de litulos.t A conlinuaciéon se presenta un esquemna aproximado dei

funcionamiento general del Mercado de Valores.

Figura 4-1 Funcionamiente General de Mercado de Valores.

[ "MERCADO PRIMARIO T o
INTERMIDIARIOS

[ EMIsORAS | Vatore] INVERSIONISTAS |
[0 I e ——
—— [:W_:l::“ Piso de Remales ‘;:Hl
%) de la BMY

Apoderados para efectuar
eperaciones con el publica

MIERCADOSECUNDARIO

Casas de Bolsg Valoges

Vit Hapeciahistas INVIRSIONISTAS |
INVIRSIONISTAS Ran o
5

I

LS

Fente, socwiercn Moevcana de ntermediarios Bursdtiles ja) op ol op 21

Luego entonces, ia colocacion primaria de los valores se efectia por
la venta inicial de los mismos por parte del emisor,  al pdblico
inversionista, asto es, a través de la Casa de Bolsa, que fue quien
apoyo a dicha emeresa en 1os framites de auforlzacion del instrumento

o Instrumentos ante la CNBY v la BMVY.

En e mercado secundario se observa como los lenedores de 1os
valores que los adguiieron en < arcado primario, los ponen en venla
a bravés de la infermediacion buisatil, asi sucede una y olra vez. De
esky manera se properciona al inversionista un grado de liquidez

mayor sobre sus inversionss.

Y Asaciuon Mextcana de Istermedinos Bussitles (). op at p 21
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En esencia ambos mercados son compiemeniarios, Nno podria haber
un mercado primario si no se tuviera un buen mercado secundario que
diera buenas expectativas al primero, pero tampoco podria haber un
mercado secundario de Ia nada, de hecho, no puede existir el uno sin

el ofro y ambos son por esta razén igualmente importantes.

Los beneficios nacionales derivados del desarrcllo de un mercado de

valores, ''son 108 siguienies™: ¢

. Hace que los paises cuenten con un Sistema Financiero integral vy
una economia estable debiendo fomentan la formacidon de
sociedades por acciones, que permitan caplar 1os recursos
financiercs necesarios para aumentar la produccidn de las
mismas.

- A fravés de él se permite la parlicipacion de todos los seclores
sociales de la economia en la propiedad, organizacion y en
formacion de la industria,

- Provee los recursos financieros necesarios para la expansion de
las empresas via capiial.

. Fomenta la aparicidn de un mayor nimero de instrumentos
financiercs, ofreciendo a los  inversionisias  diferentes
combinaciones de riesgo -~ rendimienio, eslta sitvacion ayuda a
elevar el volumen de aghomo doméshico e inversiones.

- La constante supervisitdn en as operaciones y el requerimiento de
informacion financiera y operativa a las emisoras por parte de las
avtoridades competentes del mercado de valores tal que se
hace a su vez del conocimiento del inversionista, genera un

mayor grado de seguridad y confianza en ellcs.

* st nicramenicane de Mercados de Capiial. Socicdades de liversion. lashtato Inieranericano de
Mercados de Capital Venesuelan 1985, p 15-17.
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- Parmile que se distibuya ia propiedad del capital entre un gran
publico; v que no esté solamenie destinado @ un pequeno
ndmero de familias o conglomerados industricles.

- Los inversionistas internacionales se eslimulan al observar un
mercade de valores eficiente vy liquido, v necesariamente
aumentan los montos de su inversidn, esto es, a gue allos
prefleren invertir en paises donde sus fondos puedan encontrar
un sustituto ol ahoro doméstico vy les permita un grado de

beneficio mayor.

e manera general puede decirse que la promocién de un mercado
de valores sdlo es posible, si el sistema beneficia tanto a los que
acuden en busca del financiamiente, como a los inversionisias que
acuden a el con expectativas de obtener atractivos rendimientos,  Por
lo fanto es de vital impeortancia que las auloridades compelenies se
cncuentren siempre vigilando 1o aperacion del mercado de valores e
icleando nuevos mecanismos gue permitan el mayar desarrclio de éste

dentro de la economia de un pais.

6.2.2 Estructura Orgdnica del Mercado de

Valores.

ia estructura orgdnica del mercade de valores la conlorman todas
aquellas enfidades que intervienen en el funcionamiento del mismo,
estas enlidades pueden ser closificadas en cuaire grupos dl igual que
en al Sislema Financiero, pues de hecho son una derivacion del mismo,

aslas son: Instiluciones  Reguladoras, Intermediarias, de Apoyo vy
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Lporalivas. In el siguiente cuadro se pucden observar las cohdades

S cotesponden a cada una de estas clasificaciones

Cuadro §-1 Entidactes del Mercado e Valores.

} I NHBPADIES ENTIDADES DEE ENTHADES DE FNTHDADES

' RECAILADOAS LN ERBALIHAC LON APOYO OMPRATIV AS

i

;- Seutchathaade » Casasde Boka s AsaCnLIc Fmpiesas

o Haeaoday Mesnang de | misoras

T Ciedno Pihlice s A specralisla Intsmeduaios Tover sionsbas

{SHER Buisalil Bursatrles { VA3 Bolou Mesacana

; e Socaedhades de Valures

i Dancode Mesew Operadars de = Academ JIAIVY
HANNICTY S padaes e Mesana de Sonedaddes ]

! Derech Bugsind

: Ivvesg soen ol deposalo de

e Comsaun o Sopdades de Valage

S Navtonad » Yoo de aluses,

T Bancaray de tnversion C ommgencn Aeadder

; Yadoges (0 NBY)Y e Hanos Asaghin

’ *  Calilicadon de

i J B S Valores (CAVAL) | L _

oo st observa, el Mercado de Valores, es parte de la esfruciura del
aslema Bursahil, de hecho la descripcidn de cada una de as entdades
Aadas en el cuadre antenor, ya fueron explicadas en @l capifule
dos

cdorion, s embargo vale la pena ghondar en punlos

sabstoncrales, que son, los emisores y los nversionisias, en dondes

6.2.2.1 Emisores.

Lo los demandantes de recursos monelarios, en donde, la demanda
wor foanaliza as través de fa emision de fitulos, mismos aue se traducirdn

cachoomcnenio con plasos, termanos vy coskos, lales gue, salisfagon
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fas necosidades ospecificas de los invorsionislas,  [n MExco axislen 3

arupos de amisores de valares que soh

Sector Publice - Gobieine Federal
- Gabiernos | ocaics
nstilucionas v Oraganismaos Gubertian,
[ mprosas Gubermamentales
Seclor Pnvade - Instiluciones Hinancieras Banaanas y
no Bancanas
- EFmprescas no Financioros
-Paraestalalos, Son emprasas con parlicipacion « o capital

gubernamental y capital prvado,

Solo on leoris cudlquier empresa puade emitir 1itulos o valares on

bolsa, para lo cual, "debe cumplir con los siguienles roquisiios” »

- Eslar inscrita en el Registro Nacional de Valores o Injermaodianos
clex I Comision Macional Bancaricn v de Valores,

- Presenlar una solicitud para el redgistro do sus valores al Consejo
cdar Acministracion do la Bolsa Mexicana dao Valores, en la cual,
los emisaras so compinmeten o cumplir con o senalado en o
referante a ks oblicaconas y detachos do los misrmos, adom s
dabe anexarse inlormaciaon linanciora, econdmicad, logal y de
ordden genceral
Dealinar lexs caracierislicas dex los valoreos, comao nomero e Hiulos y
valor nominal de fos mismaos, asi cormo el porcaniag: del capital

cper sex olrece al invarsionista,

Conbase a0 Aspeicon Mesteann de Intermedianos Binsitiles (0 Op Cop 55
Anon Licon Mesienng de termedinsos Busitifes . Gy Cid p 59
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- Acredilar solvencia, asi como liquidez y ofrecer un rendirmiento
razonable.
- Oblener la autorizacion por parte del Consejo de Administracion

de ia Bolsa Mexicana de Valores,

6.2.2.2 Inversionistas.

Son dos persongs fisicas, personas morales v organismos  sin
personalidad  juridica, que feniendo excedentes monelarios, los
ofrecen a instifuciones y empresas demandantes de esos recursos a
cambic de valores financieros, esto es, con la intencion de oblener

una ganancia o beneficio.’

fsle elemento es de gran importancia para cualquier pais, ya que el
financiamientio que proporciona, permite el crecimento de los diversos
sectores de la economia, a su vez, los inversionistas pueden ser

identificados dentro de fres grandes grupos, que son los siguientes:

-Personas Fisicas Indlividuos Parliculares
-Personas Morales Inversionistas Institucionales
Aseguradoras

Afianzadoras
Instituciones Hipotecarias
instituciones Financieras
Bancos

Sociedades de Inversion

Otras Personas Morales.

-Otros Organismos  Cajas de Ahorro
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Fondos de Pensiones
Fondo de Jubilaciones

Fideicomisos.

Los inversionistas de estos mercado, apdrentemente  buscardn
minimizar los riesgos, liquidez y rendimientos, sin embargo, cada
inversionista tiene una percepcidén propia de cada uno de estos
conceplos, y es esto precisamente lo quée promoverd ka existencia de
un Mercado de Vaiores, ya que si todos tuvieran la misma informacion
y {a misma percepcidn del resgo, liquidez v rendimiento esperada,
sexria dificil satisfacer las necesidades diversas en tiempos y monios de

las emisoras.

6.3 Requisitos de Inscripcion de Titulos en
la BMV.

Los requisifcs que se deben de llevar a cabo para la inscripcién de
valores deniro de la BMV se encuentran detallados dentro del

reglamento interior de la misma, especificamente en su titulo segundo.

De manera generql puede decirse que para gque un instrumento
pueda ser inscrito en bolsa, reguiere cumplir dos  requisitos

fundamentales que son:

- Haber sido inscrito en el Registro Nacional de Vaiores e

Intermediarios



Someter a las auloridades corespondientes de la BMy la

nfarmanion requerida.

eobado o s diferencias que pueden exislr entre los instrumentos
nesQockacos @n la poisa en cuanto a su plazo de vencinuendo, monto
consgforado Jde 1a ermnsion, vy oa las caracieristicas propias caosus
Crupesas erusaras, 1os requerimientos de informacion necesana para
s nsenpcion dentro de la BMY varnia, es decrr, la informacion requerida
o K msonpeion de fiiutos dentro 1a BMY no es la misma en lodos los

LR ML

Ui rumera general puede decrse que para efecios de registro en el
rerpe o de valores, pueden idenltificarse fres grupos de inshurmenlos o

soakotes, Ol No con requearirmientos de nformacion especiicos.

e giupo s conforma de inslrumentos de largo plazo emibidos por
craprestr, o onstituciones privadas, por 1o lanto el Consejo de
Aonsanslracion de la Bolsa Mexcana de Valares le solicita a la empresa
cAnivaa o presentacion del Andlisis financiero. os  principates

wedaanentos do esie giupo son las acciones y obhgaciones.

oo 2,

[sd: oo se conforma de instfrumenlos que emiten las mstituciones de
Creadilo, o to lanto, para su inscripcion en la BMV, solo se les soficia ka
prsenfacion de un reporle sobre las  caracleristicas de  cada

wlrenesndo por parle de la emisoro, e cual, es evaluade por el



3

Consejo de la Bolsa para su awforizacion. Los instrumentos que
conslifuyen este grupo son: Cerlilicados de Parficipaciéon Inmaobiliaria,

los Certificados de Participacion Ordinaria y los Bonos Bancarios,

Crupo 3.

Cn este tercer grupe se constifuye de  instrumentos a corto plazo,
emilidos por empresas, para la inscripcion de los mismos se requiere un
reporte sobre cada emision, el cual no requiere ser evaluado por la
Bolsa, o excepcion de gue sea la primera ocasion de expedicion en el
mercado, dunque actualmente se requiere informacion financiera
perddica de los emiscres de dichos #iulos. Los principales instrumentos
que conforman este grupo son: Papel Comercial, Aceplacicnes
Bancarias, Pagaré con Rendimientc Liquidable al Vencimiento,
Certificados de Depdsito a Plazo, Pagaré a mediano Plazo, v Pagaré

Financiero.®

6.4 Procedimiento de Inscripcién vy
colocacién de oferta puUblica de valores
enla BMV.

El procedimiento que cualquier emisora debe redlizar poro g
inscripcion y colocacion de valores en oferta puablica, se inicia con Ig
solicitud de inscripcidn, sequido de un esltudio técnico realizado por a
BMV, v en este punto se acepta o se rechaza lg colocaciéon

corespondiente, de aceplarse, se hace la dicha colocacién

" Con base 0 Asperacion Mexicans de [nlermediarios Butsibles. (b)Y op et p 96
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cormespondiente. Para su comprension a continuacidn se  ilusira

esquematicamente, y se describe cada paso.

Figura 4-2 Procedimiento de inscripcion y colocacion de oferla publica
. de valores en la BMV

Selicatud de inscngw ion

de valons, dngida s £ Estudio Taonue y

K !
I irec oo Ceneral de ls Juridico del emisor i
BMV. i
'
- ]
Rediazo de Aprobaciin de II
S¢ rip o, 54 s |
RS ripaUon por nseny por Cotoae o o ‘r
parte ek parte del e ;
e H - B et Poblia e
’ Cunseja de Consep e _ '
B N . Tus mstrumentos b
Admanisiran fon Adnumistraidn .
dela BMV i fa BMV "
S
e s
. e

Soficitud de Inscripcion.

La solicitud de inscripcidn de valores en Bolsa, serd solicitada por
emisora y por duplicado, mediante documento firmado por su
representante legal, y  "acompanado por  la  siguiente

documentacion”: ?

- Oficio de aqutorizacion expedido por la Comision Nacional
Bancaria y de Valores para la emision de oferta publica. en el
cual conste gue los valoras en cuestidn se encuentran inscritos en
el Registro Nacional de Valores e Infermediarios.

- Copia cerlificada de Acta Conslifutiva con sus reformas, asi

como en su caso el Acla de Emision.

* Asocracion Mesicana de lutermediarios Bursaules, (b), op ot p. 97
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- Los estados financieros dictaminados y la demds documentacion
contable © de oha naturaleza gue file el Consejo de

Administracion de la BMV, con cardcler genara,

Ademds de la documentaclon antes citada, “lo emisorg deberd

cumplir con los sigulentes requisitos": 10

- Acreditar solvencia, liquidez v rendimiento razonable de los
fitulos, a juicic del Consejo de Administracion de lg BMV, de
acuerdo a las circunstancias del mercado,

- No proporcionar informacion privilegiada a persona o entfidad
alguna fuera de i que en genearal se proporciona al mercado ©
publicamente.

- Comprometerse a respetar ias sanas practicas del mercado
bursatil,

- Aceptar visitas a sus instalaciones, sistema de contabllidad,
normas  financieras, organizacién  industriol, comercial o de

semvicios, segln seq el caso.

Tratdndose de la emisidn de acclones, Obligaciones, Certificados de
Participacidn y de otros valores emitidos en serle, la solicitud para ia
inscripcidn de valores en Balsa, deberd presentarse con una antelacion
no inferior a freinta y sels dias hdbiles, o la fecha prevista para la

colocacion en oferta publica.

Para ta Inscripcion de Papel Comercidl, la solicitud se debe presentar
con una antelacidn no inferior a doce dias hdbiles a ia fecha de la

primera operacién, y fraténdose de cualquier ofro fitulo de crédito,

I p 98,



con la anlelacion que para cada caso fije el Consgio de

Administracién de la Bolsa.
Los soliciiudes seran presentadas a fa Dieccidon Generat de la BMY,
quien serda la encargada de dar entrada oficial, sehalando, ano, mes,

dia y hora.

Estudio técnico v juridicg del emisor.

Después de presentar la documenltacion requerida y una vez que a
bireccion General los califique como suficientes, se encomendard la
practica de un estudio técnico v juridico, sobre cada emisor antes de

resolver sobre la aceptacion de los titulos materia de la sokicitud.

Bl emisor cubrird el importe de los gastos y honorarios del estudio al
momenio de presentar la solicitud.  La Direccion General de la BMVY
serd la responsable de realizar dicho estudio y podrd conkratar a los

profesionales que eslime conveniente para su confeccion.

Aprobacion o rechazo de inscripcién de valores.

€l Consejo de Administracion de la BMV, sesiona una vez ol mes pard
acordar sobre la aceptacion o rechazo de las solicitudes de inscripaion

que se hubieren preseniado dentro de los plazos cornrespondientes.

St el Consejo acuerda el rechazo de una solicitud de inscripcion, este
deberd fundar debidamente su acuerdo, en cuyo caso se le nofificard
al emisor, a mas tardar dentro de los fres dias habiles siguientes a la

fecha de la decision.
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Colocacldn de Oferta Publica de los instrumentos.

Aprobada la inscripcion de los valores en Bolsa, si no se realiza su
colocacion en oferfa plblica © no se operan en el Saldn de Remates
dentro de un plazo de seis meses, contados a partir de la fecha en que
se hwbiese practicade la inscripcidon correspondiente, esta dejare de
surtir efectos, quedando obligado e emisor a presenfar nueva
informacidn actualizada v o pagar de nuevo los derechos

coraspondientes.!!

La Direccion General otorgard la autorizacion de registro de las
operaciones de colocacion, mediante oferta pdblica en jos libros de la

Bolsa, slempre v cuando se cumplan los siguientes “requisitos™: 12

- Presentacion a 1o Boisa del prospecto impreso de la emision de
que se frate, debidamente aprobado por la CNBY, con una
antelacion no inferfor a cuarenta y ocho horas previas a la fecha
de colocacion, saivo los datos relativos a intereses, plazos y
precia, los cugles deberdn suminisirarse, por 1o menos,
veinticuatro horas antes de esa fecha,

- Publicacion previa et dos periddicos de mayer circuiacion de la
Ciudad de México, haciendo del conocimiento publico los datos
asenciales de la emision, mencionando  especiiicamente el
numera de autorizacion de la CNBY,

- Depdsito pravio INDEVAL de jos fiulos valores que sean objeto de

la oferta piblica.

T p 00104,
i p.o102,



rrocedimienio . para lo colocacion  de  los  instrumentos

Cubernameniales en Mercadoe de Dinero.

fs claro que en férminos generales, la colocacion de cualguier
nstrumento financiero en la BMY, se redliza a fravés de Oferta Publica,
eslo es, por medio de los intermediarios en el Saldon de Remates, cuya
finalidad es dar a conecer a los operadores las caracteristicas de la
emision de fitulos. sin embargo en el case de clertos valores
gubernamentales comeo son los CETES, no es necesario el desanoflo del
proceso descrito anteriormente, simplemente se rediiza una subasta

paa la colocacion de los valores.

tn el caso de la subasta. el Banco de México pone a disposicion de
las Casas de Bolsa, Sociedades Nacionales de Crédito e Instituciones
de Seguros, los valores corespondientes, esfo es a fravés de
convocaiorias, en donde se indica la fecha de emision, la fasa, el
monto minimo garantizado para cada postura y el monio maximo
ofrecido. A continuacién se hace una descripcion del fipo de postura

pora cada subasia:

- Competilivas. Son aquellas en las que el postor propone  un
monto y ia tasa de descuento a la que desea adquirir los CETES
objeto de la subasta. Dicha lasa se expresara en forma
porcentual, cerrada a centésimas,

- No competilivas. Aquellas en las que el postor salicita  un
monto y expresa sy conformidad, a fin de que el precio
unitario de cadaq fitulo se calkcule de acuerdo a la fasa de

descuento ponderado de la subasta.



314

6.5 Operacidon de Valores en la Bolsa

Mexicana de Valores.

Las operaclones  bursdtiles pueden ser  definidas como  “as
negociaciones efectuadas con fitulos o valores en el saldn de remates
de g Bolsa Mexicana de Valores", y los Unicos autorizados para
redlizarlas son los socios de g bolsa, que en el caso de la BMV son las
casas de bolsal® La forma en como se ejeculan las operacionas
bursdtiles por cada socio de la bolsa, es a fravés de designar a sus
representantes denfro del Salén de Remates; a estos representantes en

el dmbito bursatil se les llama operadores de piso.

Un inversionista que desea obtener valores negociados en la boisa,
deberd hacerlo a fravés de la intermediacidn de una Casa de Bolsq,
en cuyo caso se debe realizar dicha relaciéon por medio de la firma de
un contrato. Redlizado el contrato, serd la casa de bolsa quien redlice
las negociaciones correspondientes, de acuerdo a las instruccionas
que el inversionista le indique, en donde, de manera general puede

decirse que existen dos modalidades de contratos, los cuales son:

- Cuenta discrecional, en este fipo de conirato se le extiende la
auvtorizacién a la Casa de Bolsa de adguirir ios valores o titules
que juzgue convenientes, por lo tanjo, I casd de bolsa es guien
decide sobre la aplicacidn de os recursos.

- Cuenta no discrecional, en este tipo de conirato las drdenes e
instrucciones del inversionista tienen gran peso en la seleccion y

adaquisicion de los valores, v la casa de bolsa podrd realizar la

P dopo1an



compra o venta de valores. de acuerdo a las ordenes

especificas del inversionsta. A las Ordenes que emite el

inversionista se les conoce como las érdeneas de operacion, que

a su vez, como ya se vio en et capitulo anterior, pueden ser

limiladas, a mercado o condicionales,

- Cuenia no discrecional, con drdenes limitadas o a precio
imilado. el inversionista establece el precio maximo de
compra o el precio minmo de venta para operdr
delerminados lijutos”. !4

- Cuenta no dscrecional, con drdenes al mercado o
precio de mercado. B cliente rnanda la compra o venia
de delerminados litulos y deja ol criferio de la Casa de
Bolsa el precio, esto es, de acuerdo a las colizaciones que
se logren durante el dia, en donde. lo interesante de estas
oparaciones es la liquidez.'”

- Cuenla no discrecional, con drdenes condicionales, Soio
deberdn  efectluarse  determinada operacidn s se
presentan los situaciones senaladas por el clente, por

ejemplo, comprar X accion sise vendid Y accion.

6.6 Clasificacion de los Tilvios en el

Mercado de Valores.

fus hitulos gque se comercializan actualmente dentro del Mercado de
S, s pueden  closticar segin aiitenos diferentes, de 1os cuales,
ks dds cormunes son: el cniero de los agentes que inlervienen en la

Compaa venla para la clasificacion de dichos titulos, €l criterio de

Wi
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riesgo, y el de plazo de vencimiento, mismos que se describen a

continuacion.

6.6.1 Segin los Agentes que intervienen en

la Compra - Venta.

Instrumentos del Mercado Primario.

1al como se explicd en el punto 6.2.1, son aguellos cuya colocacion se
realiza por primera vez mediante la oferta publica, en la que los fitulos
se cdan a conocer amplaomente af entemo financiero, en forma
explicita y detallada g ravés de un prospecio auforizade por la TNBY,
en el que se proporciona la informacién de la empresa emisora v las
caracteristicas de la emision,  En el proceso de comercializacion de
este tipo de instrumentos intervienen bdsicamente las empresas
emisoras y los compradores iniciales de los valores emitidos, por 1o que

fega dinero fresco a los emisores, 14

Instrumentos del Mercado Secundario,

e hecho son los mismos instrumentos de la colocacion primaria, pero
posietiores a la misma, la comercidlizacion de dichos insfrumentos se
leva a cabo enfre inversionistas, sin que las operaciones de compra-

venta de dichos titulos reporte recursos a la empresa emisora. !’

Y Con bise a4 Asocancion Mexicana de [nfermediinos Bussitiles, (b}, op. cit.p 133
" Con base a- stiluto Mexicane del Mercadn de Capales. A, ¢ Congexto Legal_del. Meicado de
Yatotes. Bolsa Mexicana de Valores, México, 1992, p. 2¢
1
belem
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6.6.2 Segun el criterio de Riesgo.

Los insirumenios del mercado atendiendo a este criterio de

clasificacion se clasifican en:

Instrumentos de Deudda.

Son aquéllos que permilen a sus poseedores el derecho de recibir un
rendimiento preestablecido, y se originan por la deuda que confrae el
emisor con el publico inversionista. Dentro de este tipo de instrumentos
se encuentran los CETES, €l ;-aogoré comercial, los pagarés con

rendimiento liguidable al vencimiento, efc.

valores de Renta Variable.

Estos titulos otargan una retribucion variable, que esta condicionada a
las politicas, resultados de la empresa emisora, [ oferta y la demanda
de sus documentos en el mercado. Los instrumentos tipicos de este
grupo, son acciones, metales amonedados, y Ultimamente productos

derivados como futuros y opciones.8

6.6.3 SegUn el criterio de Plazo de

Vencimiento.

Los instrumentos de ahomro e inversidn propios del rmercado de valores

son diversos, y cada uno posee determinadas caracterfsticas que en si,

14 p. 25.
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responden a clertas necesidades de las enfidades emisoros.
Considerando el plazo de vencimiento de fos instrumentos, el mercado
se divide en cuatro ramas que son: Mercado de Capltales, Mercado
de Dinero, Mercado de Metales y Mercade de Fuluros.

Instrumentos del Maercado de Capitales.

El objetivo de este mercado es proporcionar financlamiento de largo
plazo a las empresas o instifuclones emisoras, en donde, los
instrumentos de esta categorfa soh colocados con vencimiento o
largo, plazo los instrumentos tipicos de este grupo son las acciones,

obligaciones, Cerfificados de Participacién Ordinaria, efc.

Instrumentos del Mercado de Dinerg,

Su objetivo es proporcionar financiamiento de corto plazo, en donde
los oferentes invierten sus fondos con la expectativa de recuperarios
con prontilud, y los demandantes los requieren para mantenear
equilibrados sus flujos de efectivo, los fitulos que caen dentro de esta
categoria, se manejan a fravés de documentos comerciales a corto
plgzo como son: pagares financieros, CETES, e papel comercial,

aceptaciones bancarias, etc.

Instrumentos del Mercade de Metales,

Este mercado involucra operacionss con metales amonedados ©
documentos respaldados por alguno de elios, como son Centenario
de Oro, Onza Troy de Plata, Ceplatas, etc. Debido a que ia utiidad

obtenida por la negoclacion con estos Instrumentos, esta en funcion
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del valor de los meldles en e mercado, estos instrumentos se

consideran de renta variable.

Mercado de Futuros.

En estos mercados se colizan contratos adelantados, es decir, a
diferencia de los anteriores en donde se entrega inmediatamente el
insttumento o el bien en cuestion, en estos mercados financieros, el
conlrato implica el compromiso de enfrega del bien o valor, en fecha
préxima, pudiendo variar de un dia a anos para el ejercicio del
derecho. Estos contratos implican la estandarizacion en calidad, lugar,

fecha de enfrega y precio de ejercicio principalmenie.

En agosto de 1998, aun no hay en México un mercado de futuros, sin
embargo desde 1993, se ha fenido fodo o necesario para
implementar una Bolsa de Fuluros del Dolar, por lo tanto, en cualquier

momento esto se puede hacer realidad.

6.7 Principales instrumentos de inversién en

la Bolsa Mexicana de Valores.

Dentro de la Bolsa Mexicana de Valores actualmente se comercializan
varios tipos de instrumentos que ofrecen caracteristicas de monto,
plazo y rendimiento especificos, que se adaptan a las caracteristicas
de riesgo - rendimiento que cada inversionista desea asumir deniro del

mercado.
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Considerando la ciasificacion por plazo de vencimiento, de manera
general estos instrumentos pueden clasiflicarse en: Instrumentos del
Mercado de Dinero, Instrumentos del  Mercado de Capifales,
instrumentos del Mercado de Metdles e Instrumentos de Mercado de

Futuros. ¢

Como ya se vio el Mercado de dinero proporciona financlamiento de
corto plozo, el Mercado de Capitales financiamiento a largo plazo, el
de Metdles Amonedados se utiliza en inversiones a largo plazo y como
cobertura a devaluaciones, y el de futuros (a fratar en el sigulente .
capfitulo), por coberturas de riesgo de futuras fluctuaciones en los
precios de bienes de consumo. A continuacion se  describirdn
brevemente los  principales instrumentos de cada mercado y sus

caracteristicas.

4.7.1 Mercado de Dinero. |

Estos Instrumentos se clasifican en tres grandes rubros cue son: los que
colizan a descuento, los gue cotlzan a preclo y los que brindan

cobertura de tipo de cambio,

19 Con base a: Asociacion de Intertnediarios Burstiles (a), Op. Cit, . 112-116.
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6.7.1.1 Instrumentos que colizan a

descuento.

5.7.1.1.1 Cerntificados de la Tesoreria de la
Federacion (CETES).

Los Cerfificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES) son titulos de
crédilo al portador cuyo valor nominal es de $10.00 cotizdndose en
multiplos de dicho valor. Se venden a los inversionistas con un
descuenio, es decir, abajo de su valor nominal, de ahi que el
rendimiento que recibe el inversionista consiste en la diferencia enfre
el precio de compra y €l de venta. Su colocacion se hace a fravés

de subasta.

Las emisiones de CETES se colocan semanalmente, enconfrdndose en
el mercado con plazos diferentes, que por lo general son a 7,14, 28,
91,182, 360 e incluso hasta 720 dias. Se compran a través de Casas de
Boka a tasa de descuento, determinada por el mercado en
funcion de los rendimientos de inversidn, y a la oferta v demanda
existentes. Una de las principales caracteristicas de los CETES es su
liquidez, ya que en 24 horas puede disponerse del dinero en efectivo.
Las desventaja que presenta, es que no cubre riesgo devaluaforio

ni permite establecer relaciones bancarias previas a crediios.
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6.7.1.1.2 Papel Comercial.

Son pagares negociables a corfo plazo sin garantia especifica, es
decir, pueden estar avalados por una instifucién  bancaria o
simplemente  pueden ser quirografarios, emitidos por empresds
reglstradas en la Comision Naciondl Bancarlay de Valores, y que
se offecen a los inversionlsias del Mercado de Dinero a traves

del Mercado Bursatil,

Estos Valores se colocan bajo par con una tasa de descuento. Su
valor nominal es de cien pesos y sus mdltiplos. Su plazo de vigencia
no dabe ser menor de siete ni mayor de tresclentos sesenta dias. Su
colocacién es a oferfa publica, y fienen que estar calificados por und

Calificadora de Valores.
6.7.1.1.3 Aceptaciones Bancarias.

Son lefras de camblo que gira un emisor a favor de una tnstifucion
Nacional de Crédito, la cual a su vez las acepta en calidad de banco
acreditante, ya endosadas, se hacen ermisiones publicas y/o privadas,
on donde, el banco gira lefras a su propio cargo, noe cotiza en bolsa y
se utilizan tales recursos como pasivo bancarno tradicional. E objetivo
de este Instrumento es el de financlar las necesidades de peguenas
y medianas empresas. Sus caracteristicas de emision son similares d

las requetidas pard Papel Comercial.
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6.7.1.1.4 Pagare Bancario (PGRLV)

También llamado Pagare con Rendimiento Liquidable al Vencimiento,
es un instrumento pasive de captacion bancaria, cuyo objefivo es
utifizar tales recursos como cariera liore y cederlos en crédito, se emite
tanto en oferta publica como en privada. Su valor nominal es de $1.00.
con plazos que van de 7 a 360 dias, la amortizacion del capital al igual
que en los anteriores se realiza al vencimiento, La garantia de estos

inslrumentos es propiamente el banca emisor.

6.7.1.1.5 Bono de prenda.

Es un fitulo de crédito emitido por un Almacén General de Depdsito,
que se coloca entre el pblico inversionista, cuya garantia son materias
primas almacenadas en dicha institucion, el objetivo de este
insfrumento, es financiar el capital de frabgjo de las empresas, su valor
nominal unitario es de $100.00, se emite a plazos de 7 a 180 dias v se

coloca en oferta plblica en Mercado de Dinero.

6.7.1.2 Instrumentos que cotizan en precio.

6.7.1.2.1 Bonos de Desarrollo del Gobierno

Federal.

Los Bonos de Desarcllo del Gobierno  Federal (ROMDES) son  titulos
con plazos de 364, 532, y 728 dias emifidos por el Gobierno federal,
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‘denominados en moneda nacional cuyo valor hominal de cada titulo
es de clen pesos. Cada emisién tiene su propio plazo, en multiplos de

28 dfas, sih gue sea inferior o Un ano,

La adquisicién de los bones esta ablerta a cualquier persona flsica o
moral, excepto i su régimen juridico se lo impide. Las casas de bolsa no
cargan comisiones en las  fransacciones  con dichos bonos, ¥y su
utiidad derivard del diferencial entre precios de compra y venta. Las
Instituclones de crédito pueden cargar una comision por la adquisicion

de BONDES que efectden por cuenta de su clientela.

Los rendimientos de fos BONDES estdn referidos ol valor de
adquisicion de los titulos vy a la tasa de interés que los mismos
devenguen sobre su valor nominal, pagaderos cada 28 dias. La
colocacidn es a subasta y el depositario de estos es el Banco de
México.,

6.7.1.2.2 Bono Ajustable del Gobierno
Federal (AJUSTABONOS).

Son bonos emitidos por el Gobiermno Federal en moneda naciondl,
representan obligaciones generales, directas € incondiclondles de los
Estados Unidos Mexicanos, su valor nominal es de cien pesos, y el
Banco de México actia como agente exclusivo  del Gaoblerno

Federal.

Durante la vigencia de los titulos su valor se ajusta periddicamente,

incrementando o disminuyendo la suma correspondiente a su valor
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nominal en la misma proporcion en que aumente o disminuya el nivel
del indice Nacional de Precios al Consumidor publicado por el Banco

de México.

Quedan exentos de impuestos sobre la renta  los ingresos
derivados de la engjenacion de estos instrumentos. Los plazos a los
cuates se emite son de 1092 y 1820 dias, la tasa de rendimiento es fija y

en {érminos reales.

6.7.1.2.3 Bonos de Desarrollo Industrial

(BONDIS).

instrumento pasivo de captacion bancaria emitido por NAFINSA, el
cual devenga infereses a 28 dias a una tasa de CETES a 28 dias o
BONDES a 362 dias mds ganancia de capital, s& emiten a 10 afos, con
valor inicial de $100.00 bagjo esquema dficorcado, a igual vaior
presente y amortizacidén anficipada, su colocacion es a subasta y su

objelivo es apoyar el desarollo industrial del pais.

6.7.1.2.4 Cerlificados de Deposito Bancario
(CEDES BURSATILES).

son instrumenios pasivos de captacion bancaiia, cuyo objelivo es
candlizar el ahomo intemo para apoyar actividades produciivas en
forma de crédito, gana intereses en forma periddica, tienen valor inicial

de $100.00 y se emiten a un plazo que va de 30 a 725 dias, ta tasa de
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rendimlento y sobretasa es la mas alta que determlne el emisor, se

emite bajo oferta publica y privada, y se amertiza al vencimiento.

47195 Cerlificados de Participacién
Ordinario (CREDIBURY).

B obletivo de éste Insfrumento es bursatilizar la cartera de 2° piso de
Nacional Financiera, mediante la substitucidn de Aceptaciones
Bancarias actuaimente en circulacion, gue forman parte de un
fidelcomiso de NAFINSA. Su valor es de $100.00, se emiten a 372 dias a
la tasa de CETES ¢ 28 dfias, mismos que se capltalizan cada 31 dias, se

emiten bajo subasta, y se amortizan al vencimlento.

$.7.1.3 Insirumentos de Cobertura

Cambiaria.

Recientemente fueron liguidados los Bonos de la Tesoreria de la
Federacién llamados TESOBONOS, y practicamente de manera local
no hay Instrumentos de cobertura cambiaria, a excepcion de la
compra directa de coberturas camblarias, o algin que ofro papel

indizado que emiten algunas empresas.

Respecto al pape! indizado, tiene las mismas caracteristicas que el
Papel Comerclal perc con la diferencla de que éste, se emite indizado

a glguna moneda extranjera.
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Las alternativas de cobertura cambiaria sin embbargo, existen mds alld
del Mercado de Vdiores local por ejemplo, con operaciones de
SWAPS, con venta de futuros del peso en mercados de Estados Unidos
vy en un futuro proximo, con el cliado Mercado de Futuros de Délar en

México.
6.7.2 Mercado de Capitales.

Del misrno modo que el Mercado de Dinero constituye una fuente de
fingnciamiento para empresas v entidades gubernamentales,  asi
también lo es el Mercado de Capitales, pero a diferencia  del
primero, el plazo de financiamiento es largo, es decir, mas de un ano,
lo cual no significa que forzosamente haya una bagja liquidez, dado
que las operaciones casi en su totalidad, pertenecen a un mercado
secundario, el cudl estd sujeto a las reglas de operacién de ia Bolsa
Mexicana de Valores, y a la estrecha vigilancia de las autoridades,

pero sobre todo a la ofertay la demanda.

Aunque con fodo esto existe mucho de especulacion en gran parte
de los semvicios que ofrece, su principal uliidad consisie en €l
financiamiento que provee a las organizaciones, y es de ahi que
constaniemenie se le ha considerade como un medidor adelantado
de la economia del pdis del que se frate. Por el tipo de inversion que
en ésle mercado se puede hacer se tienen dos fipos de instrumentos

gue son: de renta variable y de deuda, anteriormente conocidos como

de renta fja.
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6.7.2.1 Acciones.

Las Acclones de Empresas cotizadas en Bolsa, por el momento unico
instrumento de renta variable, son fitulos de empresas Inscritas en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios y en la Bolsa Mexicana
de Valores que representan una porcién  de la propiedad de una
empresa, Estas acciones se adquieren a través de casas de bolsa
cuando se tiene posiblidad de realizar una inversion de regufar

importancia y dinero sobrante para especular,

Una mala practica en dlgunas casas de bolsa ha sido aceptar
Unlcamente cuentas discreciongles, es decl, cuentas sobre las
cuales la casa de bolsa decide en que invertir y cuando. No es
bueno perder los ahorros de toda una vida en manos de ofros, es
preferible recibir asesoria de la casa de bolsa, pero no dejaries a eflos

la decisidn. 2

Las ventdjas que estas presentan en el largo plazo son la protecciéon
contra Inflacién y devaluacion, v la posibiidad de  incrementar el
capltal en términos reales. Las desventajas que presentan son que
tienen riesgo elevado, no ofrecen rendimientos fijos, ademds de
que el inversionista es un especulador que en muchas ocasiones no

quiere correr fesgos.

Para poder colocar acclones plblicomente se requiere autorizacldn

de la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores asi como cubrr los

+

% villogas, Herndndez, E y Ortega, Ochoa, Rosa, M., EI Nucva Sistoma Finauciero Mexicang, PAC,
México, 1992, p. 150,
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siguientes requisitos ante esta y ante la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.

de C.V.

Requisitos Legales:

Escrifura constitutiva y reformas a los estatutos.

lista de asistencia a la ultima asamblea.

Cuniculum de los miembros del Consejo de Administracion.
libros de actas al comiente.

Lista de funcionarios y antigledad.

Requisitos Financieros.

Estados financieros dictaminados de los Ullimos cinco
afros, con una antigledad maxima de seis meses para la
Bolsa Mexicana de Valores y de fres meses para |d
Comisidn Nacional Bancaria y de Valores.

Estados financieros proyectados a fres anos.

Relacién de los valores en poder de la empresa.

Requisitos Econdmicos.

Estudic socioecondmico realizado por  profesionista
independiente, normalmente por el mismo despacho de
auditores que presta sus servicios a la empresa, consistente
en breves estudios de mercado, produccién,
proveedores, patentes y marcas, regalias y relaciones

obrero patronales entre otros.

Requisitos de Colocacién.

Por que se colocan los valores.

Politica de dividendos historica y futura.

Proyecto de prospecto, el cual es un cuademilo
informativo en cuya cardiula debe tener la mencion  de
ser oferia publica, nimero de valores, precio, monfo de

la emision, periodo de la oferta, posibles adquirentes,
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autorizacién de la Comisién Naclonal Bancaria y de
Valores con el No. de Oficio, y en su Inferfor debe
contener un resumen de los tres primeros puntos y la
aclaracion de que la Comision Nacional Bancaria vy de
vdlores no certifica la bondad del valer ni la solvencia del

emisor.

Para llegar a cubrir todos estos requisitos  la empresa ya debld haber
tormado en cuenta el precio probable ol que se colocarian los
valores, negociando con el banguero inversionista baséindose en la
stuacidn del mercado bursdtll, especificamente razones P/, las
cuotas a la CNBY y a la BMV, fasas de inferés e inflacion entre otros;
el costo de la colocacion fiuctia del 3% al 5% del monto de las

operaciones.

6.7.2.2 Obligaciones.

Las Obligaciones son titulos de crédito que representan la parte
proporcional de un crédite colectivo de una Socledad Anénima, estos

instrumentos deben estar calificados por una Calificadora de Valores.

Son valores negociables, se emiten en serle impresa Y numerada, en
donde, la emisién en serie significa lanzar al mercado vna pluralidad
de fitulos iguales que representan  partes idénticas de un crédito
colectivo. En cada fitulo deben aparecer los sigulentes datos:

- Nembre, naciondlidad y domicilio del obligacionista.

- Denorinacién, objeto vy domicilio de la sociedad.
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- El importe de la emision especificando el numero y et valor
nomindl de las obligaciones emifidas.

- Tipo de interés pactado.

- Términos para el pago de intereses, plazo, condiciones y forma
en que han de ser amoriizadas.

- Lugar de pago.

- Especificacion y en su caso las garantias que se constituyen

para la emisién.

Existen varios tipos de obligaciones las cudles son:

Quirografarias.

Son valores nominafivos que emiten sociedades anénimas no
crediicias, su Unica garantiky es Ia solvencia econdmica y moral de la
empresaq, respaldada por todos los activos no hipotecados, se requiere
de un representante comun de los obligacionistas ante la empresa
emisora, que por lo general es una Institucion Bancaria o Casa de Bolsa

a ravés de su drea de finanzas corporativas,

Hipotecarias.

Son valofes emifidos por sociedades andnimas, garantizados por
hipoteca establecida sobre los bienes de la emisora  gue incluyen
edificios, magquinaria, equipo Yy activos de la misma. Al emitir estas
obligaciones se requiere de un representante comun de los
obligacionistas, quien se encargard de vigilar el cumplimiento y
legalidad de los compromisos derivados de la emision, este tipo de

obligaciones tiene dos modalidades que son:
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- Convertibles. Son valores que representan fracciones de  la
deuda contraida por la emisora, y otorgan la facultad de ser
converlibles en acciohes, de esta  forma, la empresa no se
descapitaliza pues su pasivo se convierte en capital.

- Prendarias, Son valores garantizados por diversos blenes muebles
tales come magquinaria, vehiculos, equipo, materla prima, elc.,
asi mismo se pueden garantlzar con tftulos de crédito o valores
propiedad de la emisora.

Convertibles.

Son aquellas que sin ser obligaciones hipotecarias, tlenen la opclén de
converfirse en capital a su vencimlento, o antes sl asl se determina en

las clausulas y condiciones de la oferta plblica correspondiente..

Subordinadgs.

la subordinacidn consiste en que el crédilo en caso  de
liquidacién de la emisora, se pagara prorata después de haberse
cublerto todas las deudas de la insfitucién, pero antes de repartir a los

tenedores de obligaciones contfractuales.
Fiduciaria,

Esté garantizada por blenes en un fidelcomiso imevocable de garantia.
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Prendaria.

£sta garantizada mediante la afectacion de activos bajo un confrato

de prenda.

Con rendmiento Capitalizable.

Se capitalizan parie de los intereses aumentando el saldo insolufo.

Mulfiple.

Se emiten parcialidades del monto autorizado por ka Comision
Bancaria y de Valores segun las necesidades del emisor hasta
compleiar dicho monio, y en et caso de as calificaciones, todas las
parcialidades emitidas tienen la misma cdlificacion obtenida en el

monlo autorizado.

6.7.2.3 Cerlificados de Parlicipacién
Ordinaria (CPO).
Son instrumentos de inversién y financiamiento, que confieren derechos

sobre la propiedad y/o usufrucio, derivado de bienes incluidos en un

fideicomiso, por ejemplo, algunas acciones.
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6.7.2.4 Cerlificados de Participacion
Inmobiliaria (CPI).

Son similares al anterlor, pero en este caso los fideicomisos afectan a

bienes inmuebles.

6.7.2.5 Pagare financiero.

Son pagarés subscriptos por arendadoras y empresas de factordje, se
emiten en oferta pUblica, amortizables al vencimiento, vator de
$100.00, plazo mayor a un afio, pueden ser fiduciarias © quirografarias,

vy tlenen que ser cdlificadas por una cdfificadora de valores.
)

6.7.2.6‘ Bono Bancario de Desarrollo
(BODES).

Son instrumentos pasivos de captacién bancaria, sdlo se emiten por
banca de desarrollo a oferta publica, con amertizacién al vencimiento
a plazos de 3 afios y valor de $0.10, la tasa de interés es la mas alta
enfre CETES a 91 digs y PGRLY a 90 dias, su objetive es apoyar el

desarrollo de las actividades de un sector especifico de ia economia.
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4.7.2.7 Pagaré de mediano Plazo (PMP).

Es un ciédito colectivo de 1 a 3 afios a carge de una sociedad
anonima, puede ser quirografario, avalado, bancario o fiduciario,
delerminado por emision mensuval o timestral a vna tasa de inferés
mds una sobretasa, su vator es de 30.1 o sus multiples, debe estar

calificado por una calificadera de valores.

6.7.2.8 Bono Bancario para la vivienda
(BOVIS).

Son insfrurmentos pasivos de captacidon bancaria cuyo objetivo es
apoyar la adquisicion y/o mantenimiento de viviendas medianie
créditos hipotecarios, su valor es de $100.00 y sus mdlliplos, se emiten a
plazos de 3 a 12 afos bajo oferta publica, a una tasa mds una

sobretasa.

4.7.2.9 Bono Bancario de Infraestructura

(BBI).

Similar al anterior con el objetivo de apoyar proyectos de

infraestructura nacional con crédilos de largo plazo.
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6.7.3 Mercado de Metales Amonedados.

Los insfrumentos que cotizan en éste mercado mds que pard el
financlamiento, @ menos gue sea el consumo, solo sirven para
inversidén, en readlidad son puramente especulativos, sin embargo,
tlenen la ventaja de cotizar a precios infernacionales, por lo cual son
excelentes Instrumentos de cobertura cambiaria, efiminando asf la

tenencia fislca dentro de una cartera de inversin,

A pesar de lo enunciado, la Inversibn en estos instrumentos en o
década de los ochenta y principlos de los hoventa dio matos
resultados, lo cual se debe en términos generales: a la tecnologia
actual, capaz de locdlizar faclimente yacimientos a cielo abierto de
metales preciosos; la inclusidn de las existencias de los paises soviaticos
a la economia occidentat; y el hallar substitutos de los metales como

conduciores de energia,

El caso es que recientemente se ha cbservado gue estos mercados
han funclonado en las devaluaciones e Inflaciones como cobertura
contra ambos elementos. En México los insfrumentos que cotizan
deniro de este mercado son et Centenario, la Onza Troy de plata y los

Ceplatas.
6.7.3.1 Centenatrio.

Es una moneda .de oro conmemorativa del centenario de Id

independencia y acufiada por primera vez en 1910, fungi® como
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moneda de curso legal con valor nominal de $5000 de aquel

entonces, pesa 37.5 gramos en oro de 24 quilates.

6.7.3.2 Onza Troy de Plata.

Es una moneda de plata ley 0925, cuyo valor al igual que el centenario

es s6lo de alesoramiento, tiene un peso de 28.349523125 gramos.

6.7.3.3 Ceplata.

Es un cerlificado de parlicipacion ordinaria cuyo fideicomitente es
Banca Cremi, ampara la propiedad de 100 Onzas Troy de Plata de una
existencia de 4°000,000 de Onzas Troy, y de desearlo se puede liquidar

en lingotes.

A manera de sumario, en anexo 1 se presenta en cuadro resumen, los
insirumentos del Mercado de Dinero y del Mercado de Capitaies

descritos en este capitulo.



7. UN MERCADO DE VALORES
AGROPECUARIO.

Como se puede observar, tanto para inversibn como  para
financiamiento, el sistema bursdtit representa mayores convehiencias,
que el sistema bancario, es dec. a pesar de elementos como
especulacion, etfc., el mercado de valores represenia solo un marco
regulador en el cual acuden inversionistas con capital, y que en
colocacion primaria  beneficia directamente a empresanios  con

créditos practicamente directos.

Con estos financiamientos, los empresarios invierten en planta
productiva, que O su veZ genera empleo, e cual genera consumo
mayor y nuevamenie genera necesidad de Inversion, en pocas
palabras, es un elemenio que propicia una retroalimentacion

economica positiva.

Un mercado agropecuario, en esencia es un mercado de futuros de
productos. agropecuarios, dependiente de un mercado de fisicos,
coexistiendo simultaneamente, como sl fuera un Mercado de Capitales
o de Dinero, por lo tanto es parte del sistema bursatil, sin embargo por
g naturaleza de los bienes que maneja, es decir que son bienes
perecederos, el funcionamiento de dicho mercado es especifico, por

decirlo asi, diferente a los ya vistos.

En términos generales, el beneficio de una bolsa agropecuaria radica

principalmente en Ia reduccion de riesgos para el productor

B39
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agropecuario, es decir, lo que realmente le importa al pfoductor &5
después de su trabajo, recuperar sus costos y en consideracion de una
alta productividad en todos los sentidos, obtener uha ufiidad. Al
colocar su producto a futuro en éste tipo de bolsas, evita riesgos eh la
fluctuacidn de los precios, pues aungue el precio de su producto
podria subir cuando se fevante Ia cosecha, también podiia bajar v

perderia.

Por el lado del fransformador de lo materla prima, permite el asegurar
los precios a futuro de sus insumos, con lo cual podrd planear y cumplir
con sus compromisos en demanda y precio, habiendo utilidadles ain si
el precio de la materla llegara a tener fluctuaciones excesivas al alza,
esto es, porque el transformador ya tfiene asegurados los costos de

maiteria prima.

Los productos que en éste tipo de mercados se negocian al contado

o o futuro son.!

- Productos agricolas: malz, frigo, semilla, acefte, pasta de soya,
~avena, café, azlcar, cacao, y jugo de naranja congelado.

- Ganado: ganado en pie ¥ forraje, puercos en ple y tocino.

- Fibras: maderas diversas, '

- Metates: oro, plata, cobre, platino, aluminio, y paladio.

- Fnergélicos: pefrdleo crudo, gas natural, gasafinas Y

combustoleo.
. Divisas: llbra, marco, franco suizo, franco francés, yen, dolar

canadiense, y Utimamente el peso mexicano.

' Mansell, Carstens, Catherine, Las Nucvas Finanzas on México, Editotial Milesio, México, 1992, p
130,
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- Instrumentos financieros; T-bills, CD, eurodepositos, T-bonds ¥ T-

notes.

Cuando se hace referencia a un mercado agropecuario sé consideran

productos agricolas, ganado y fibras.
7.1 Origen de los Mercados de Futuros.

Durante la historia de la humanidad, estd se ha visto afectada por
aconlecimientos adversos en su que hacer econémico, en vista de o
cual, se han buscado y desarrollado heramientas para contener los
diversos riesgos, y 10s instrumentos que en la actualidad se denominan
como futuros fienen una historia tan antigua, que es de asombrarse,

por lo que a continuacion se resume su desarrolic histbrico.

En la anligua Grecia en el afo 320 A. C. existia en {a Polis de Atenas un
mercado creado por Pericles, donde se comercializaban toda clase
de productos locales y foraneos de una manera rusticamente
organizada, se reunian ires dias a la semana en el mismo lugar. Este
mercado tenia como caracterisfica principal, ef de llevar un regisiro de
las Wansacciones establecidas en la entrega v establecimiento del
precio a futuro de un determinadoe producto, en esencia, eso ya era un

futuro.?

“En Roma a mediados del afo 27 A. C.. hubo una expansion
econdmica que desarrallo la industria y multiplicé fa actividad de los
banqueros romanos, herederos de las practicas financieras griegas, lo

que estimuld a que existiera un lugar cerca del senado donde los
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comerciantes romanos firmaban contratos a futuros para entregar
defterminadas mercancias en los mds remotos lugares del imperio

romano” .3

En la Edad Media del siglo X al XV, se incrementaron las actividades
comerciales, artesanales e industriales, sin embarge estas seguian
siendo puramente locales, las ferias eran escasas y de dificll acceso por
los caminos inseguros, los mercados eran centros de intercambio
donde los campesinos vendian los excedentes de sus producios,
ademds de sus arfesanias locales. Para solucionar esta situacion se
instituyeron las compras a futuro, que en Ja mayoria de los casos tenian

como Intermediario a los clérigos catdllcos.

Durante el sigle XVl en Francia, la situacién econdmica agravada por
constantes guerras provocd que el campo y la mineria quedaran casl
totalmente paralizadas, se encarecieron los productos, 'y como
consecuencia se flardn contratos muy parecidos a los actuales
forwards, donde proveedores y compradores paciaban la fiacion de
precics, calidad y entrega de productos, que en su mayoria eran

importados de ofros palses.”

Inglaterra al mismo  fliempo, desarollaba sus propios confratos de
futuros aplicados a sus exporiaciones e importaciones, ademds de
convertir a grandes puertos comerclales britanicos en grandes centros

de interaccién financiera e industrial.

I1d p o

* Iden. _

4 Con base 2 Marsail , J. Futures and Options Contracting, South, Western Publising. Ca., Cincinmti,
Ohio, 1989, p. 25.
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“Hacia 1815 en Holanda, entonces bajo la dominacion francesa se
instauréd el llamado codigo de Napoledn, que logrd hacer prosperar la
industria y la agricultura; se instituyeron mercados en ciudades como
Breda, La Haya y Amsterdom en las que el producto de mayor
comercializacion eran los famosos tulipanes que eran vendidos a
precios y condiciones de futuro en olros pafses de Europa y el

conlinente Americano”.?

A  mediados del siglo pasado, se habia concentrado
considerablemente la produccién de ceredles como maiz, trigo,
cebada y avena en la zona central de los Estados Unidos, y a pesar del
éxilo en la produccion, los agricultores sufrian de ciertos problermas, la
dificuliad mas grande era la del nivel de precios tan bdjos que recibian
por sus productos agricolas en la época de la cosechq, esto sucedia
porque lodos ofrecian su producto simultaneamente, entonces los
molineros de la regién, aprovechaban los excedenies de oferta de

cereal y bajaban los precios que ofrecian a los productores.®

Por su parte aunque los molineros compraban barato durante la
cosecha, al no tener suficiente espacio para comprar mas de tres
meses de sus necesidades de materia prima; cinco o seis meses
después de la cosecha, comian el riesgo de no poder encontrar
maleria prima suficiente para la molienda, v los que llegaban a

encontraria, tenian que comprar a precios alfos. 7

“1d 26
* (on bas¢ a: Merri Lynch, El Rol de los Mercados de Fulures cn una econoinia abierta, Las Bolsas de
Fuluros_y Opeiones Agricotas v Financieros, Grupo de Futuros para América Latna Merri Lynch,
Seamnano cn Mésico D.F pava ASERCA, 27y 28 de marza de 1992, p. 2.

Idem
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Posterlormente ademds de la compra inmediata por parte de los
molineros en la época de cosecha, tfambién contrataban con 1os
productores sus necesidades de los meses futuros. Los agriculfores
accedian a dlmacenar su ceredl en sus granjas, siempre y cuando 08
molineros se comprometieran a reciblr su productc en un mes

determinado en el futuro.

Al mismo tiempo, las dos partes negociaban vy fijaban el precio o ser
pagado en la entrega en el futuro, a esa operaciéon se le llamo
confratacion para entrega en el futuro, 1o que actualmente se conoce

como Forward.

Dado que en Chicago se reunian esos agerfes econdmicos para
reqlizar sus transacciones comerciales, y en consideracion de que esta
ciudad era un centro importante de comercic en la zona central de 1os
Estados Unidos, ademds de comerciantes, fambién habla hombres de
negocics que gozaban de gran liquidez, en busca siempre de

oportunidades de nuevas inversiones.

Fsos inversionistas comenzaron a operar con los Forwards sin 1o
intencién de utilizar i@ materia prima, sino con la finalidad de ganar
dinero en el movimiento de los precios de tales contratos, esto generc
un considerable aumento en el volumen de operaciones de compra y
venta de esos confratos, generdndose asi, un mercado mds grande,

con mds liquidez y con precios mds reales de los procuctos.

Las primeras transacciones enfre molineros y productores se realizaban
en las calles de Chicago en forma espordadica, y 9 mayor volumen en

las operaciones se buscd un sifio donde hacer sus negocios vy la



manera de poner orden en las transacciones. Se establecieron normas
de calidad, canfidad, premios y descuentos, meses y puntos de
enfrega, términos de pago, horas de operacion y la manera de
garantizar el cumplimiento de los contratos. £l resultado final fue la
creacion de la Chicago Board of Trade {CBT) en 1865, primera Bolsa de

Fuluros en los Estados Unidos y en el mundo contemporéaneo.8

£l desarolio de mercados de futuros, continba cuando a mediados de
los afos 30's se incluyen en &l ofros bienes y ofro tipo de mercancias,
ademds de darse el aumento de este tipo de mercados en otras
ciudades de los Estados Unidos, siendo que en 1965 enfraron contratos

para cerdos, madera, plata, efc.

Al finglizar la 2° Guera Mundial, se manejd el crear confratos a futuro
para el tipo de cambio y los activos financieros, pero fue a mediados
de los 60's, cuando un grupo de invesligadores del CBT inicid un

proyeclo para crear coniratos de futuros para estos.

Hacia 1972, se crearon los primeros contratos de futuros para tipos de
cambio como consecuencia dei colapso del sistera Breffon Woods. y
en el caso de México por la crisis financiera que se padecia desde
aquella época, el peso mexicano figuraba  entre las monedas
paricipantes. En la actudlidad cotizan en el Chicago Mercantll
Exchange monedas como &l yen japonés, marco aleman, franco suizo,

libray esterlina y el peso mexicano.

“En 1975 empieza a operar lo que se ha dado en Hamar el primer

conlrato de fuiuros el Goverment Guaranteed Morfage, contrato Pass -

lopt
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Throught Certificate (GMS). Sin embargo seria reemplazado mads tarde
por el Contrato del Treasury Bond que se convertird en el Mercadoe de
Futuros mds Importante del mundo, con un crecimiento de mads del

2000% de dinero de contratos negociados en 13 afios™.?

Und innovacidn sobresaliente se produce en 1976, cuando se inician
operaciones con ofros fipos de activos financieros, tales como pagarés
sobre crédifos hipotecdrios o bonos del tesoro, en estas operaciones

participa la CBT conoclda comeo Bolsa de Chicago.

“En 1981 este tipo de coniratos de futuros se extendioc a depdsifes en
eurodivisas y especialmente euroddlares, indices de bolsas, sobre
futuros comerciales y financieros, Para 1982 se Iniciaron negociaciones
de contratos de futuros sobre indices accionarios en las bolsas de
valores de Kansas Cify, New York y Chicago. Por primera vez, en un
contrato de futuros no se contempld Iniciaimente la posibiidad de

enirega final del activo det objeto del contrato” .10

En 1990 nacen las bolsas de futuros en ciudades como Londres,
Singapur, Osaka, Kudla Lumpur, Toklo, Parfs, Filadelfia y Caraling,
Respecto o México, aunque los futuros del peso mexicano inicidn sus
operaciones en 1972 en lg Bolsa de Valores de Chicago, ol poco
tiempo por cuestlones de autonomia nacional, se prohibié  su
colocacién y fue hasta 1996, que la Bolsa Mexicana de valores con =l
apoyo del Banco de México, negocio el regreso del pois a este

mercado de futuros pard el peso mexicanao,'!

? Banamcx Accival, El Mercado de Fuluros, Noricga fiditores. México. 1993, p 8-9,

19 Gonzales Davila, Alejandro F.. “Tnstrumentos Financioros Derivadas™, Munda Blecutivo. V. XXV
Afio XVI, Niim. 204, México, abril 1996, p. 15-25.

1" Con base a: Diaz Tinmoco y Herndndez Trillo, Futyros y Opciones Pinancieras, Linwsa, Midxico. 1996,
p. 12,
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A confinuacién se presenta un cuadro cronolégico, de los aspectos

relevantes

del desamolo de la adminisfracidn  de  riesgos

contemporanea. en el mundo y en México.

Cuadro 7-1 Evolucién de la Administracion de Riesgos.

FECHA. ACONTECIMIENTOS RELEVANTES.
1920 ¥ 1930_ ] Los futuros de granos s¢ comercian con éxtto en Chicago.
1960, Se introducen en los E.U. nuevos contratos a futuros de mercancias bisicas
1971-1973. Con cl colapso del sisteina Bretton Woods, sc inicia ¢l periodo de extrema
volatilidad cn los precios de las tasas de interés y los pos de cambio, preseiite hasta
la fecha.

1972 La Iniernacional Monclary Market (IMM) del Chicago Mercantil Exchange,
introduce ¢l primer condrato de fituros financieros Futuro de divisas.

1973 Sc finda ¢l Chicago Board Options Exchange. .

Se introducen las primeras opciones sobre acciones que se comercian cn la bolsa,
1975 El Chicage Board Of Trade mtroduce el primer contrato a future de tasas de interés
(sobre obligactones del Goverment Nalional Morlgage Association, “Gmnic Macs™)
CME introduce futuros sobre certificados dc la Tesoreria de los E.U (T-Bills ).
1977 CBT introduce futuros sobre bonos de la tesoreria de los E.U. (T-Bonds).
1979 La nueva politica monelaria y fiscal de los E L. ocasiona extreina volatilidad en los
mercados financieros intermacionales.
334 Kuala Lampur Commedily Exchange imcia operaciones con contrtos a future de
aceiie crudo de palma.
198} Primer swap dc divisas, swap de¢ dwisas enwe JBM y cl Banco Mundial
instrumcntado por Salomon Brothers, primer swap de lasas de interés y CME
introduce contratos a fuliro sobre depdsitos en Evrodélares (Libor).
1982 « BT introduce opciones sobre faluros de bonos de la Tesoreria de los E.U
& Kansas City Board Of Trade introduce el Velue Line Index, los primeros futuros
sabre indices accionarios.

# CME introduce contratos a futuro sobre el indice de acciones slandar y poots
500

s Phitadclphia Stock Exchange (PHLX) introduce las primeras opciones sobre
dwvisas que se comercian en la bolsa con éxito.

#  Se establece el Lindon Frnancial Futures Exchange (LIFFE).

®  Se lleva a cabo ¢l primer swap de tasas de interds en dojares cstadounidenses

1983 Se introducen opciones sobre indices accionarios.

(984 Se introduccn opcioncs sobre futuros de Euroddlares.

1985 e Sewtroducen contralos a futuro de bonos a 10 afes del gobierno japonés.

e Seintroducen “techos”, ™ pisos * y “collares” sobre tasas dc interés.

® Sc¢introducen las swapciones

o Tnicmacional Swap Dealers Association (1SDA) emile el primer cidigo para
estandarizar los términos relativos a los acuerdos de swaps de tasas de interés y
divisas.

198G Se cslablece la bolsa de futuros francesa Marche a Termne Des Instruments
Financicrs (MATIEF).

1987 e FEl Banco de México introduce un mcrcado_de coberturas cambiarias de corto
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plazo,

¢ El Banco Nacional de México inaugura su primera division de opciones y [uluros
internacionales en México.

1988 LIFFE introduce futuros sobre bonos a 10 afios del gobierno alemén,

o La bolsa de valores de Osaka introduce fuluros y opciones sobre cl indice
accionario japonés.

e Singapore Infcrnational Monctary Exchange (SIMEX) introduce [futuros ¥y
opciones sobre depdsitos en curo yencs

1989 s LIFFE y MATIF introducen contratos de futuros sobre depésites en Ewro
marcos.

' Primer swap de cobre. El swap de Mexicana de cobre instrumentado en Banque

Paribas.
CME introduce Tuturos sabre los diferenciates en (asas de imierds interiacionales,
La reserva Pederal de Estados Unidos cmile los primeros lincamientos para
determinar, con base en ¢l riesgo, los requerimientos de capital de un banco, con
inclusién cxplicita de swaps y actividaces relacionadas.

e Sc autoriza efi Estados Unides Ja fegislacién sobse ** neteo * para permitir a on
participante nelcar su exposicion en swaps. n caso de bancarrola de la contra
parle

1990 s Lo bolsa de futuros internacionales de Tokio abre con operaciones de futuros de
depositos cn Euroddlares y Eurayenes.

e MATIF introduce contratos a futuro sobre bonos denominados on BCU.

La bolsa de valores de Tokio introduce coniratos de futmios sobre bonos de 1a
Tesorpria de E.U.
1991 # El gobicrno mexicana anungia que uliliza futuros y apciones para cubrirse contra
caidas en los precios de! petréleo
1996 *  Sc opcran futuras de! peso mexicano en CME y CBT
3nbrl 1997 | e Los Celes inician opcracioncs ofictaloiente en I bolsa de luturos de Chicago.
1998 & Inicia sus operaciencs ¢l MexDer

uente: Mansell, Op. Cit., p. 231-233; Complementos personales.

Como se puede observar por la descripcion cronoldgica, ademds de

la CBT existen ofras Bolsas en las que se comerclalizan futuros sobre

mercancias bdsicas y futuros financieros, las cuales son:

Cuadro 7-2 Principales Bolsas de Futuros en el Mundo.

MCIE

¢''N= New York Cotton Fxchange
('SCE= Coffee, Sugar & Cocon Exchange, Nueva York

11°1= International Petroleum Exchange, Londres e ;
KC= Kansas City Board of Trade CBT= Chicago Board of Trade

i= MidAtmerien Commodity LExchunge, Cluenga LIFFE= London Inlernational Financial Futures
LM]‘S S= Minneapolis Grasn Exchange

Bolsas de Fuluros de Mercancias Bolsas de Futuros Financieros

Ci3 1= Chicago Board of Trade . IMM= International Monctary Market def Chicago
CME= Clueago Mercantile Exchunge Mercantile Exchange

COMIX= Commodity Exchange, Nueva York FINEX= Financial Instrument Exchange. division
CRCIi= Chieago Rice & Cotlon [inchange del New York Cotton Exchange

MCE= MidAmerica Commodity Excliange.
Chicago

L@(chaugc
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NYM-= New York Mercantile Exchange
Witi= Winmpeg Commodity Exchange
} MEE= London Melals Exchange

NYFE= New York Futures Exchange

F-uente Flaboracion propia con base a Pereziol, Valdés, Oriando, E. Ventajas en ln Utiizacion de los
\ercados de Futuros como_Cebertura para la Produccion Azucarera Mexicana, Tesina de

Fspecializacidn en Finanzas, Faculiad de Contaduria y Administracion, Divistén de Istudios
de Posgrada e Investigacion, UNAVL, 1994, p. 16; Mansell, Op. Cit., p. 275-276.

Respeclo a los principales confratos de futuros que se redlizan en los

mercados, se tienen los siguientes:

Cuadro 7-3 Piincipales Contratos de Futuro que comunmente

s& operan.

Contiatos de Fuluros de Mercancias.

Conliagtos de Futuros Financieros.

GRANOS Y OLEAGINOSAS
Mar (CBT, MCE}

Avena (CBT)

Saya {CBT. MCE}

Pasta de soya (CBT. MCE)
Aceile de soya (CBT)

Tngo (CBT. KC. MPLS, WPG, MCE)
Ccbada (WPG)

tanasza (WPH)

Canola (WPG)

Arroz (CRCE)

Sorge (KC)

GANADO Y CARNE
Ganado de engonda (CME)
Ganzdo vacuno (CME, MCE)
Pucrcos vivos (CME, MCE)
Panza de pucrco {1ocino) (CME)
Pallo (CME)
ENERGETICOS

Crudao, ligero (NYM)
Combustible No. 2 {NYM)
Gaselina sin plowo (NYM)
Gas natural (NYM)

Crudo Brem (1PE)

Gasdleo (IPE)

Propano (NYM)

MADERA

Madera (CME)}

METALES

Cobre (COMEX,. LME)

Ore (COMEX, CBT)

Platmo (NYM)

Paladio (NYM)

Plata (COMEX, CBT)

Plomo (LME)

Alumimo (LME)

DIVISAS

Yen japonés (IMM, MCE)

Marco aleman (MM, MCE)

Délar canachense {IMB)

Libra esterlina (MM, MCE)

Franco suizo (IMM, MCE)

Délar austrahiano (IMM)

Indice dek dolar E.U.A. (FINEX)

INDICES BURSATILES

Indice Standar & Poor’s 500 (CME)

Indice Nikkei 225 (CME)

Indice Major Market {CBT)

Indice KC Muu Value Line (KC)

Indice KC Value Line (KC)

TASAS DE INTERES

Bonos de 1a Tesoreria E1J A (T-Bonds}

(CBT, MCE, LIFFE)

Bonos del gobiero alemén (LIFFE)

Notas de la Tesoreria E.U.A. a 5 aiios (T- Notes)
(CBT, FINEX)

Tasa de interés a 30 dias (CBT)

Paparés de 1a Tesoreria E.U.A. (T-Bills) (IMM)
Libor a un mes (IMM)

Indice de bonos municipales (CBT)

Depésitos de curodblares (LIBOR) {IMM, LIFFE)
Depésitos de libras csterlinas (LIFFE)

Gilt largo (LIFFE}

Valores respatdados con hipotecas
(Mortgage-Backed Sccurities) (CBT)
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Niquel (LME)

Zine (LME)

ALIMENTOS Y FIBRAS

Cacao (CSCE)

Café (C5CE)

Acitcar mondial (CSCE)

Amniicar doméstica {CSCE)

Algodén (CTN}

| Jugo de naranga (CTN)

Frente; Mansell, Qp. Cit,, p. 275-276.

Como se observa hay mayor confidad de bolsas de futuros de
mercancias con productos que cotizan en ellas, que de futuros

financieros.

7.2 Planteamiento de una Bolsa

Agropecuaria en México.

El presente apartado, no es una propuasta de una Bolsa Agropecuaria
en México, mds bien, se da por hecho que algun dia quizds no muy
lejano, existird tal sistema de cobertura de riesgos en México, porque
ademds de todo, se ha demostrado que negocios como estos son
buenos para todos, lo que si se espera sin gue se pueda dar por hecho,

que sea manejado en beneficio de la Patria.

Aunque el fema puede despertar controversias, en tépicos de lo social,
la politica v la economia entre ofras, el hecho, es que se visilumbra
l6gica la existencia de una Bolsa Agropecuaria en México, esfo es,
dado los cambios profundos y acelerados propios de nuestra época,
ast como la evolucién de las organizacionas en cuyo casc NUEso pais,
se encuentra inmerso en uha franca apertura dentro del marco de la

globalizacién de las economias, el eslado actual de agro mexicano, ia




351

ubicacion geogrdfica priviegiada de México, y ia evolucion de la

Administracion de Riesgos contempordned.

£n los Ultimos afios la economia mexicana ha experimentado fuertes
cambios esiructurales, dentro de lo cual destacan las fluctuaciones de
tasas de interés, el proceso de apertura comercial en donde
dificimente puede quedar al margen el secfor agropecuario, cambios

estructurales dentro del sisterma CONASUPQ, etc.

Por ofra porte actualmente existen los esquemas financieros que
permiten afrontar los riesgos y la infegracién global de fas cadenas
agro industriales, ya que desde 1990 se han creado organismaos
descentraiizados a fravés de propuestas gubemamentales, entre ios
cugles destaca el Centro de Operaciones financieras Agropecuarias €
Industriales S.A. de C.V. (COFIASA), la creacion del Fideicomiso para el
Mercado del Azdcar ¥y la existencia del organismo Apoyo Y Servicios a

1a Comercializacion Agropecuaria {ASERCA).

Aungue desde 1983 ha habido intensiones de instaurar una Bolsa
Agropecuaria en México, en reglicdad, fue o principios y mediados del
ano de 1993 que se inicid la polémica por diversos bangueros, sobre la
puesia en marcha incluso desde ese aio de ung Bolsa Agropecudrnia
en México. en donde una institucién de esta naturaleza mas que como

una opcidn del pusado ya se vela como unaG necesidad del presente y

det futuro.

Asi mismo, al respecto, ya en junio de 1994 se iniciaren los trabajos de
fomento a la informacion y o organizacion de productores mediante

ja conslifucion de empresas comercializadoras  regionales,
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corsiderando una etapa posterior, la formacion de consejos de
mercadeo por estado, con una estructura jurldica de asociacion con
patrimonio  proplo  formado  por las  aporfociones  de  las

comerclalizadoras.i?

Aundue lento, todo apuntaba a la pronta instauracion de una Bolsa
Agropecuaria en México, mientras que el 21 de diciembre de 1994 la
monedda de curso legal el Nuevo Peso” de ese enfonces, sufrid una
devaluacién primaria por declsiones gubernamentales inadecuadas, [0
cual, inicid una abrupta calda de! peso frente a la mayoria de
manedas extranjeras y principalmente frente al Délar Norteamericano,
de tat suerte que en cuatro dias llegd a tener una paridad peso/ddlar

que superaba al doble de la mantenida antes de la fecha sefidlada.

El efecto de ésta situacién se dejo sentir de inmediato en el marco
internacional. A escala nacional denfro de las primeras 24 horas con
und devaluaclén del peso del 15%, se desato (a fuga de capitales, vy
las inversiones en Insfrumentos de cobertura entre ofros, esto redujo
fuertemente las reservas nacionales y propicio la mayor devaluacion
del nuevo peso, Como consecuencia las grandes empresas
internacionales de origen mexicano reportaron pérdidas por posicion
monetaria fotalmente inesperadas antes del 21 de diciembre de 1994,

y tal efecto desalentd las expeciativas de inversion.

Como consecuencia se desatd una inflacidén por costos mds que por
demanda, a lo cual el dinero precisamente se encarecid por [
ascasez e incertidumbre del momento, fal que en colocacion primaria

superaba costos mayores al 100%, y aungue los créditos se cobraban a

12 (g base a: SARH, Unidad de Comunicacion Social, Comunicade de pronsa #2103, junio 11, 1994
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lasas del 125% o mayores, los mdrgenes de operacion para las

insiituciones de crédito eran reducidos.

Para los usuarios del crédito acostumbrados por ejemplo en créditos
hipolecarios a tasas activas del 25% que ya eran altas, el 125% de
coslo del financiamiento elevd en practicamente el 500% sus costos
financieros, y €t punio de equilbrio financiero se redujo

considerablemente.

muchas empresas y mas en el sector agrario, agudizaron sus problemas
de liquidez y quebraron, el desempleo segun datos del Instituto
Nacional de Estadistica Geografia e Informdtica (INEGI), aumentd tan
solo en el primer semesire de 1995 en 750000 desempleados, ¥ muchos
de los empleados dado que haciendo un esfuerzo por parte de los
empresarios, para no despedir gente, redujeron las jornadas o los dias
laborables sin goce de sueldo, obteniendo a diciembre de 1997 112

dias de salario minimo al afo.

Como consecuencia del momento por el que afraviesan algunas de
1as insfituciones finoncieras, y después de fracasos en el intento de
reestructuraciéon de ia cartera vencida como fue la emisibn de
cupones cero a finales de 1994, se acudid a fondeos gubernamentales,
que incluyen la venta de cartera de alto riesgo a través del Fondo de
fomenio Econémico o directamente al  FOBAPROA. Exisie
desconfianza, incerfidumbre y a pesar del tiermpo y recursos invertidos,
gran parte del agro mexicano mantiene una postura reqacia al cambio

y a la apertura.
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la existencia de una Bolsa Agropecuaria en México serfa un factor
determinante en el camblo de ésta situacion gue ha perdurado a
jalones v estirones, esto es, desde términos de la lucha armada en |d
Revolucion Mexicana. Lo conterior flene como base el Impulso
observado en lugares donde se han dado vy mantenido Bolsas
Agropecuarias, pues aunque parezca duro, las bolsas por supuesto

entre ofros factores permiten hacer del campo un “negocio™.

Gran parte de la problemdtica anterior se explica en que hasta hace
poco, la banca nacional continuaba con fa practica fradicional de
hacer sus cobros por amortizaciones periddicas y por intereses sobre
saldos insolutos, en términos nominales, situacién que generaba
problemas de .liquidez, y trasladaba todo el riesge ab sector

agroindustrial debldo a las fluctuaciones de la tasa de interés,

Los esquemas actuales fodavia carecen de incentivos, sin embargo a
través de Instituciones como ASERCA por ejemplo en el algoddn, se
han colocado derlivados en bolsas extranjeras con el objefo de cubrir
riesgos derivados de la dlta variabllidad de precios internacionales. Ya
existen servicios de Informacién de las alternativas y mecanismaos
financieros, ia cual es agil, econdmica y confiable. Debido a la circular
10-132 del D.O.F los certificados de depdsito ya son aceptados bajo los

esquemas actuales como garantia del sector agricola.

Por ofra parte existen los mecanismos como son |as reformas al articulo
27. en donde se permite la engjenacion de canfidades de tiewra que
permiten economias de escala, y en consecuencia se puedan hacer
colocaciones de grandes cantidades de materia prima, en donde

exista el conirol de calidad que permita su colocacion en mercado



bursdalil, lo cual implica la estandarizacion en cantidad v calidad de los

productos agricolas.

Con los antecedentes expuestos, lo necesario para implementar una

Bolsa Agropecuaria en México en primer lugar es.

- Crear un mercado nacional de productos agropecuarno-
industrial de fisicos, cash o spof que permifa la estandarizacion
en colidad y canlidades de produccion, es decir en un lugar
especifico y regulado generaimenfe conocido como "lonja”
para realizar las operaciones, implica centros modermos de
acopios y abasto,

- Este mercado permitiria un manejo agil de contratos Forward en
México, de lo cual segin ASERCA ya se opera para algunos
productos mexicanos en ef extranjero.

- mMayores estimulos a la produccion agricola y educacidon a estos
empresarios en el manejo de mercados de fisicos y futuros, tal
que estén capacitados para la foma de decisiones en éste
aspecto, de lo cudl, se esid haciendo a traves de la consiifucion

de Empresas Comercializadoras Regionales.

Lo anferior permifiia con ta regulacion de la Secretaria de Haclenda y
Crédilo PUblico {SHCP} a través de la Comisién Nacional Bancaria y de
valores, el auxilio de la Secretaria de Comercio y Fomento Industrial
(SECOFI) y la Secrefaria de Agricultura Ganaderia y Desarrollo Rural
(SAGAR). instaurar los mecanismos, instrumentos vy regulaciones
necesarias, para gue cuando 1os volimenes de operacion dentro del
mMercado MNacional de Producios Agropecuarios {lonja), sean [o

suficientemente grandes, tal y como ocurre en olras partes del mudo.
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ésta lonja paria a ser la Bolsa Agropecuaria Mexicana, en donde se
harian 1as operaciones que se realicen en ofras bolsas del mundo

como las de futuros y opciones en materia agropecuaria.

Duranie |a transicién de lonja a Bolsa, se crearia una cdmara de
compensacidn que en conjunto de Almacenes Generdles de Deposito,
Aflanzadoras, Aseguradoras y la S.D. INDEVAL, permitirian cerfificar
cotlizaciones en bolsa, cafificar producciones, proporcionor toda la
informacion necesaria al publico inversionista, y sobre todo, el faclitar
las relaciones y operaciones entre la oferta y demanda de los diversos

productos.

Por lo demds, la infraestructura en materla de vias de comunicacién;
lugares de almacenamiento, etc., existe. Lo interesante con el fin de
evitar costos iniclales elevados y lograr éxito ya en el lanzamiento de
este tipo de bolsa, serfa iniciar ésta con productos mexicanos que ya
cotizan en otros mercados como el maiz, soyd, algoddn vy irigo, asi

como en lo posibie, mercancias que no existan en ofras bolsas.

la esfrategia propuesta, llevaria por una parte a competr con
instrumentos conocidos de los cuales ya se tiene experiencia, y por la
ofra a abafir costos de aprendizaje, evitando en este rubro una
competencia totalmente ablerta con bolsas maduras, en donde de
esta manera para cuando se coloquen productos similares a otras
holsas, los actores de la Bolsa Agropecuaria Mexicana ya estén lo
suficientemente experimentados vy sean competitivos en ung mayor

competencia.
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En principio el punto ideal para esta bolsa seria la Ciudad de Mexico,
pues practicamente tendria el mismo horario de operaciones que ofras
polsas similares como Chicago, Kansas City, efc., y que ademds por el
cenfralismo, se mantiene como un lugar de acopic Y distribucién

reconocido.

A medida que se afiendan los factores técnicos enunciados, con el
transcurso del tiempo y con el auxilio de las instituciones, no solo se
podrian aumenlar los productos que coficen, sino que incluso podrian
abrirse mdas bolas agropecuarias en  ofros  estados, con los
consecuentes beneficios en ofras zonas nacionales de acopio y

distribucion agricola-industrial,

7.3 Llegislaciéon existente en México,
respecto a Mercados de Futuros vy

Opciones.

Con el objetivo de ofrecer a los agentes econdmicos - financieros Ia
posibiidad de asegurar und eficienle administracion del riesgo, ias
autoridades financieras mexicanas, se han unido a ofros intfermediarios
financieros nacionales en la conformacion de ameglos y ordenanzas,

tendientes a regular los proximos mercados de futuros.

Las justificaciones de los autoridades son: por una parle que los
mercados de futuros son un mecanismo eficiente  para la
administracion, distribucién de riesgos y en la determinacion de precios

de mercancias, © en su caso de activos financieros. propiciando asi, la
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estabilidad de estos Ultimos; por ofra parte que &5 conveniente permitir
ol desarrollo de mecanismos para la cobertura de cualquier tipo de
riesgo, los cuales de manera Inmediata pudieran ser tipos de cambio
hablando del MexDer,12

De esta manera con el apoyo de la Academia del Derecho Burséitil, la
Asociacion Mexicana de Intermediarios Burs@tiles y  Casas de Bolsa
enire ofras, la SHCP se dio a la tarea de crear las reglas a las que
habrdn de someterse los socledades vy fideicomisos, que intervengan
en el establecimiento y operacion, de mercados de futuros y opciones

cofizados en ia bolsa.

Fue asi como el 31 de diciembre de 1994 se dio a conocer en el Diario
Oficial de la Federaclén proveniente de la SHCP las reglas que regiran
tanto 1a autorizacion, constitucién y operacién, de un mercado en el
que se negocien y celebren coniratos de estandarizados de futuros vy
opciones.'t El objetivo de estos mercados es ef fortalecer al Sistema
Hnanciero Mexicano, aumentando su competitividad al ofrecer nuevos
conirates cuya utliidad serd cubrir diversos tipos de riesgos, a los que se

ven sujetos los que celebran operaciones en los mercados financieros.

Esto reglamentacién considera que:

- Se hace caso y s& da respuesta a diversas solicifudes por parte

de los integrantes del SFM, para que se estudie y se autorice en

1% Con base &4 Vasques, Ricarde, * Fuluros y apeiones de divisas cn México ™, Miundo Ejccutive, V
XXVIL, A XV, No. 180, México, Mayo de 1995, p. 43-52,

“ Con base at SHCP, “Reglas 2 las que Labrin de swjetarse las socicdades y fidcicomisos que
intervendrin on ¢l establecimicnto y aperacion do un mercado de futuros y opetones cofizados et bolsa
» Diario Oficial de la Fedorgeién, Tomo DXIX, No 22, Martes 31 de diciembre de 1996, primera
seccion, p. 2




sy caso, la constitucion y operacién de un mercado de futuros
en el que se realicen confratos estandarizados.

- Se implantard en el régimen de derecho de nuesiro pais, ung
reglarmentacién que por el momento no existe en materia de
futuros, esta, es una labor de la que se han hecho cargo la SHCP,
lg CNBV vy el BANXICO, cuyos resultados emitirdn en forma
conjunia.

- Los coniratos de futuros y opciones cotizados en bolsa, deberan

ser a nivel estandar.

A conlinuacion se hace una revisidn de las figuras y reglas que se ven
incluidas en esfe reglamento, ademdas de sus funciones y limitaciones
respecto a las relaciones que establecerdn enire ellas. También se
incluyen las relaciones que se llevaran con intermediarios financieros
exlemnos, ademds de analizar de forma breve el tratamiento en el

ambito fiscal al que se verdn sujetas las operaciones con derivados.

Figuras reconocidas por la SHCP para trabagjar en un mercado de

derivados:

7.3.1 Sujetos.

Es necesarioc que para cualquier operacion  existan figuras
debidamente identificadas que inicien y lleven a cabo las operaciones

con futuros y opciones.

Las bolsgs.
Se les reconocen como sociedades andnimas, cuyd labor es la de

faciltar a los agentes negociadores, las instaiaciones y servicios
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necesarios para llevar a cabo sus actividades. Para ser canstituidas
requerirdn de una autorizacién por parte de la SHCP, y sus socios

podrdn ser fanto personas fisicas como moraies. '

Las bolsas sélo podran contar con dos series de acciones: s de
derecho de adquisicion, para quienes participen exclusivamente en el
mercado, tales como, fauidadores y operadores, estas acciones
otorgaran @ sus duefios derechos corporativos y patrimoniales plenos;
los libres de suscripcidn, para cualguier ofro agente  que serd
beneficlario de derechos pafrimoniales plencs v corporativos

rastringidos.

Los soclos liquidadores.

Son fideicomisos cuya labor es la de celebrar en la bolsa y en ia
camara de compensacion, confratos a cuenta de casas de balsa,
instituclones bancarias © personas morales de ofra indole, con las que

se verdn obligadas o ser solidarias ante la cadmara de compensacion, ¢

Estos fldeicamisos, deberan ser aprobados por la bolsa vy la camara de
compensacion comrespondiente, y no serdn objeto de velo por parte
de ld SHCP, ademds de que podrdan ser de dos fipos: las que servirén
como intermediarios para la celebracién de confratos via casa de
bolsa y banca muttiple, y los que lievardn contratos por cuenta de sus

clientes de la camara de compensacion.

Cdamara de compensacion,

Serdn fideicorisos constifuidos por las personas que reciben la

autorizacién correspondiente de la SHCP y gue tendran como fin,

' tdem.
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acluar como coniratares de cada operacion que se celebre en Ia
bolsa, asi como de compensar y liquidar confratos de futuros y

opciones. 7

Existiran ademds dentro de estas, dos tipos de fideicomitentes: los que
parficipan en el mercado como socios liquidadores con derechos
corporativos y palrimoniales plenos, y los que deseen nvertir en tales
fideicomisos  previa  auforizacion  de  la  SHCP  con derechos

pakimoniales plencs y corporativos restringidos.

Socios Operadores:

son sociedades anénimas que serdn comisionistas de  los 50OCI0s
liquidadores para la celebracion de contratos de fuluros y opciones,
tendran ademds la facultad de celebrar confratos por cuenta propia,
en cuyo caso actuarian como clienles de los socios liquidadores, pero

con acceso al piso de bolsa.'®

7.3.2 Requisitos de operacion.»-

Para autorizar la consfitucion de las bolsas ¥ cdmaras de
compensacion, las  autoridades evaluardn los anfecedentes vy

solvencia iécnica de las personas solicitantes.

Las normas que regulan al mercado deberan propiciar y forfalecer la

autorregulacién de los participantes.

" Idem
Yotdem
“idp 3
" idem.
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Los clientes de los intermediarios participantes, no deben contar con
apoyos de proteccién crediticia tanto  gubernamentales  como

privados,

La reglamentacién obliga a las bolsas y camaras de compensacion, a
que elaboren sus reglamentos y manuales operativos internocs, para

proteger de riesgos a sus clientes y participantes.

Lo reglamentacion impone de manera obligatoria a los socios
flquidadores y cémaras de compensacion, el contar con un capitat
necesario, para proteger a los clientes de los fiesgos d los que estdn

axpuestos.

Se impone evitar la excesiva concentracion de facultades en el control

de las bolsas y cdmaras de compensacion,

Que se obtengan las experlencias necesarias para que de ser
conveniente, se promueva una iniciativa de ley pora el mercado de

productos derivados.
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7.3.3 Reglas en el establecimiento y
operaciéon de un mercado de futuros y

opciones.

Se manejan las figuras que serdn reconocidas  por esla

reglameniacion, mismas que se enuncian a confinuaciom®

Activo subyacenie. Socios de la bolsa.
Aporiaciones. Socios liquidadores.
Aportaciones iniciates y minimas. Socios operadores.
Auloridades. Unidades de inversion.
Bolsa.

Camara de compensacion.

Cliente.

Conftratos abiertos.

Contraios de fuiuros.

Confratos de opciones.

Excedenies de las aporiaciones iniciales minimas.
Fecha de cancelacion. ‘
Fideicomitentes de la camara de compensacion.
Fondo de aportaciones.

Fondo de compensacién.

Liquidaciones diarias.

Liquidaciones extraordinarias.

“* Solo s¢ numciarin para cfecto de este apartado los nombres de estas fipuras. las defimciones sc
ciiuenirn en ¢ glosanio al final de este rabajo.
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7.3.4 Personas que constituyan las bolsas.

Las personas gue deseen constituir una bolsa, deberdn acompanar a

la solicitud can la documentacion siguiente:2!

Proyecto de escritura constitutiva de la sociedad.

Relacion de socios que constituirdn la sociedad y et capital que
cada uno de ellos aportard.

Proyecto de reglamento de organizacion y funcionamiento
interno.

Los requetimientos que se deberdn cubrlr parg ser socio de |a
bolsa.

Los derechos y obligacionas que tendrdn los soclos de |a bolsa y
los operadores de piso.

El provecto de contratos que redird las operaciones entre |a
bolsa y [a cdmara de compensacian, asi comeo enlire la bolsa y
SUs SOCIOS,

Las normas v procedimientos de cardcter auforreguiatorio que
determinardn el funciocnamiento de la bolsa.

Los manudies de politicas y procedimientos de operacién,
elaborados de conformidad con la Cemisién Nacional Bancaria
y de Valores,

Descripcién de los programas de auditoria interna que afectardn
a los socios liquidadores y operadores.

Descripcion de los programas para vigilar los proceses de
formacién de precios, pard garantizar la  fransparencia,

correccion e integridad de las operaciones.
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7.3.5 Las Bolsas.

Las bolsas que hayan recibido la autorizacion comrespondiente, tendrdn

ias siguientes obligaciones:2?

- Crear los comités para atender los asuntos relativos a la camara
de compensacién, finanzas, admision, contencioso y discipling,
ética. automregulacién, conciliacion y arbitraje.

- Conciliar y decidir las diferencias que. en su caso, se presenten
por las operaciones celebradas en la bolsa.

- Llevar programas permanentes de auditoria. a los socios
liguidadores y operadores de |la bolsa.

- Lievar documentacion de las actividades, registros histdricos, e
informar a las autaridades sobre las operaciones realizadas en la
bolsa.

- Contar con un sistema de confrol interno, que permita dar
seguimienio preciso y conocer la informacién completa de cada
fransaccion.

- Publicar sus estados financieros y presentar a las autforidades el
resultado de una auditoria externa, realizada por alguna de las
firmas que aprueben dichas autoridades, efectuadas por io

menos una vez al ano.

I SHCP. Op. Cit ,p 4.
i p 56
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7.3.6 Los socios liquidadores.

Las instituclones de crédito que deseen actuar como fiduciarias en
fldelcomisos que tengan como fin operar como socios fiquidadores,
deberdn obtener, para cada fideicomiso, la  aprobacién
comespondiente de la bolsa v cdmara de compensacién en las que
prefendan celebrar operaciones, en los lérminos previstos de los
reglamentos infernos de la bolsa y cdmara de compensacion de que

se trate, 23

Su patrimonio deberd ser como minimo, de dos milllones quinientas mil
uhidades de inversién y el cuatro por clento de todas las aportaciones
ntclales a la camara de compensacion, por cada contrato ablerto,
Entre algunas de las obllgaciones que tendrdn estos socios liquidadeores

astdn; 24

- Celebrar operaciones @ que se refieren las presentes reglas,
ajustdndose d las disposiciones aplicables.

- Satfisfacer los requerimientos pafrimoniales de la cdmara de
compensacién,

- Solichar y entregar a sus clientes, las liquidaciones diarias que les
corresponden y en su caso, lds liquiddciones extraordinarias.

- Devolver a sus clientes las gporfaciones una vez que se hayan

extinguido sus obligaciones.

2
Id, p. 6.
M 1dem,
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7.3.7 Camaras de Compensacion.

Las camaras de compensacién tendran algunas de las siguienfes

obligaciones:

- Establecer los mecanismos necesarios para efectuar [a
compensacion y liquidacion de las operaciones.

- Actuar como contra parte ante instituciones de crédito, casas de
bolsa, o clientes por las operaciones que por cuenta de fales
personas les lieven ios socios liquidadores.

- Establecer programas permanentes a los socios liquidadores.

- Establecer los confroles internos necesarios para gue  los
funcionarios y empleados encargados de su administracion y
control, no puedan encargarse de la administracion y operacion
de ningun socio liquidador.

- inslrumentar, vigilar y sancionar las medidas que deberdn
adoptarse para procurar la integridad financiera de la cdmara

de compensacion.

7.3.8 Socios operadores.

Los socios operadores, para poder celebrar las operaciones previstas
en la regla anterior, tendrdn que cumplir con los requisitos que al
eleclo establezca el reglamento interior de lag bolsa. Dichos socios

operadores deberan contar con un capital minimo equivalente en

“p v
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moneda haclonal a cien mil unidades de inversion para poder actuar

coh ese cardcler,?
Los socios operadores tendrdn |as siguientas abligaciones:?

- Solicitar v entregar a los clientes ias liquidaciones diorias que
correspondan, cudndo asi se haya convenido en el contrato de
comision respective.

- Solicitar a los socios liquidadores las aportaciones que
correspondan devolver a los clienfes, una vez que se hayd
extinguido su obligacion, cuandeo asi se haya convenido en el
contrato de comisién respectivo.

- Informar a la bolsa en un plaza que no sea mayor a un dia hdbil si
su capital se encuentra por debdjo det exigido en la regla.

- Someterse a los programas permanentes de auditorfa que
establezca la bolsa a fin de comprobar que cumplen con la

reguiacion aplicable.,

7.3.9 Facultades de las Avutoridades
Hacendarias respecto a la bolsa de
derivados.

La Secrefaria de Hacienda y Crédito Piblico en conjunto del Banco de
México, asesoraran a la Comision Nacional bancaria v de Valores a fin

de que esta emita normas de cardcter prudencial orientadas o

preservar ka liquidez, solvencia y estabilidad del mercado de cpclones

g, p, 10
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y fuluros previsto en las presente regios. La supervision de las
sociedades y de los fideicomisos a que se refieren estas reglas, estard a

cargo de La Comision Nacional Bancaria y de Valores. 28

- La bolsa en términos de su reglamento interior, podrd suspender
de manera temporal 0 permanente, las operaciones que redlice
en la propia bolsa algin cliente, socio operador o socio
liquidador, cuando kas operaciones no se efectien en términos
de las disposiciones aplicables.

- La Comision Nacional Bancaria y de Valores, o bien la cédmara
de compensacion, podrdn instruir a la bolsa a que suspenda de
manerg temporal o permanente operaciones.

- En caso de que se detecte en la administracién de Ia bolsa
malos manejos o iregularidades, asi como también en los socios
liquidadores y camaras de compensacion, la bolsa podrd sustituir
a los consejos tanto técnicos como de adminisfracién de estos
OrGanismaos.

- Tanto tas bolsas como las cdmaras de compensacion, tienen g
obligacion de djustar sus reglamentos cuando fas autoridades se
los soliciten.

- Las sociedades, asi como las instituciones de crédito y casas de
bolsa que actien como fiduciarias en los fideicomisos que
regulan las presentes reglas, deberdn proporcionar a la SHCP, g
la CNBY y al Banco de México, la informacion relativa a Ias
operaciones previstas en las presentes reglas, en los términos que
para tal efecto establezcan las autoridades.

- A fin de obtener las autorizaciones de ias qgutoridades previstas

en las presentes reglas, los inferesados deberan presentar por

“HM.p L
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escrito la solicitud corespondiente a la SHCP, quién oforgard o
denegard la respectiva autorizacién de manera discrecional,
oyendo previamente ka opinidn de la CNBY vy de BANXICO.

7.3.10 Tratamiento fiscal de las

operaciones derivadas.

las operaciones de dervados necesiton ademds de una
reglamentaclidén operativa, una serle de normas que faciliten su
tratamiento fiscal. Este concepto agrupa a las operaciones de
cobertura, en una gama de operaciones de ingenierla financiera que
se recalizan con divisas, metales, energéticos, valores financieros,

materias primas, etc,

El fratamiente fiscal a segulr se aplicard a las Operaciones Financieras
Derivadas, segun la deflnicion del Articulo 16-a, del Cddigo Fiscal de la
Federacidn CFF, mismo que se transcribe a continuaclon:

Operaciones Financleras Derivadas, son aguellas que se realizan en

mercados reconocidos en donde:

- Una de las partes adquiere el derecho o la obligacién a adquirr
o endjenar a futuro mercanclas, acclones, valores, divisas U otros
bienes a un precio establecido al celebrarlas, o al recibir o al
pagar la diferencla entre diche precio y el que tenga esos bienes
al vencimlento o blen, el derecho o la obligacién de celebrar

una de estas operacicnes (de adquirr o endjenar bienes

#1d,p 13,



futuro). Ejemple. warrants de venta, de compra u operaciones de
copertura carbiaria,

- Se liquidan diferencias enfre los precios indices, o canastas de
precios o tasas de interés convenidos ol inicio de fa operacion, y
cuyo resultado depende de las fluctuaciones que fengan en el
mercado a una fecha determinada, los precios indices o
canastas de precios o fasas de inferés pactadas.

- Aquélias en las que se enajenan en el mercado secundario los
titulos de crédito en los gue se contengan las operaciones antes

mencionadas.

Las operaciones financieras derivadas a gue se refiere este articulo,
seran las que se efectien con los instrumentos en los mercados y con

las condiciones que al efecto establezca la SHCP.

7.4 Funcionamiento operativo de una

Bolsa Agropecuaria en México.

Una Bolsa de Futuros y Opciones conocidas simplemente como Bolsas
de Futuros, no es mdas que como ya se evalio, la asociacion de
miembros que se relne en un lugar deferminado para facilitar la
compra y la venta de contratos de futuros y opciones, en una forma

conirolada y ordenada bajo condiciones establecidas y fransparentes.
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7.4.1 Funciones de un mercado de futuros

y opciones.

El mercado de futuros tiene como objetivo el transferir riesgos de quien
no los guiere a quienes estdn dispuestos a tomarlos. Las personas, ya
sean, fsicas o morales que requleren efiminar riesgos de  las
fluctuaciones de los preclos, pactan contratos de compra o venta de
futuros v los especuladores asumen el riesgo con obleto de obtener
alguna gandncia. For lo tanto estos mercados desempefian cuatro

funciones fundamentales que son:®

Cobertura.
Es un mecanismo en & cudl se fransfiere el riesgo de quien no lo gulere

hacia guien estd dispuesto ¢ tomarlo,

Fingncigmiento,
El costo de financiamiento que un productor o comerciante consigna,
podrd ser menor si el precio de venta de sus productos, estd asegurado

o cubierto.

Fuente alternativa de distribucion,

En lugar de incurrir en gastos de mercadotecnia o buscar compradores
para colocar el bien relacionado, simplemente se pueden vender

confratos de futures y entregar ef producto cuande estos expiren.

2 Can hase - Morales Casiro Arfuro, “Contrates de faturos del peso mexicano™, Admigiistriie Hay, Ne
19, 1996, p. 12-22.
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Diseminacion de precios.

Los precios de los confratos de futuros sirven para la planeacién de
estrategias de las empresas y se disesminan en todo el mundo, dando
idea dsl consenso enifre oferta y demanda de un producto, vy

proporcionandoc precios mds justos y menos volatiles, ¥

Se debe tomar en consideracion que en los mercados de futuros en
ningdn momenlo desaparece el riesgo inherentfe a la fluctuacién de
precios, sino gue este se tansfiere de los agentes econdmicos que
buscan la cobertura, a los inversionistas o especuladores que buscan
realizar ganancias exfraordinarias en funcldn del riesgo que estan

consumiendo,

Los inversionistas juegan un papel importante en los mercados de
futuros, ya que proporcionan la fluidez y la liquidez necesarias para la

reqizacién de operaciones en el mercado.

7.4.2 Caracteristicas de los contratos de

futuros y opciones.

Los contratos de fuluros poseen ciertas caracteristicas que en esencia

proporcionan liquidez, mismas que a continuacion se describen:

Periodos de enlrega.

Son los meses en los cuales cotiza el producto, la designacién de tales

periodos, se debe a que normaimente son periodos claves ya sea parg

¥ Con base a CBOT, Opcrciones de Base en los Mercados de Comado, Chicago 1993, p 3
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la produccién, comerclglizacidn o consume de dicho producto, por

ejemplo:
Cuadro 7-4 Femplo de periodos de entfrega.
PRODUCTO MES DE VENCIMIENTO RAZON DEL MES
Malz Marzo época de la siembrag

Mayo posibles efectos de'las lluvias
Julio etapa de fertilizacion del producio

Septiembre Fin del afo agricola

Diciembre Término de la cosecha vieja e inicio

de la nueva cosecha y del invierno

L.a calidad del producto.

En estos confratos se define claramente no sélo la calidad del
producto, sino también ciertas caracteristicas fisicas de éste. De tal
manera gue dl reallzarse el acuerdo entre las partes ambas conocen

fa calidad y especificaciones del producto que se negocia.

La cantidad,.
Se especifica de antemano en los contratos de futuros, por ejemplo:!

Cuadro 7-5 Elemplo de cantidad de enfrega.

Producto Toneladas por Contrato
Soya 136.078
Trigo 136.078
Sorgo 127.006
Malz 127006
Afroz 90.700
Avena 75.575
Algodén 22,700
Café 17.050
Cacdo 10.000

¥ Bn ol mercada de futuros no s¢ puede comprar o vender medios conratos, sélo contratos enleios,



375

Punto de entrega.
“Existen diferentes puntos de enirega  para diferentes productos, tas

entregas se realizan en almacenes certificados por la Bolsa localizados

en las regiones geogrdficas mds importantes en el proceso de

comercializacion de cada producto” .32

7.4.3 La Cdmara de Compensacion.

Lo mas alractive de estas bolsas, es la confiabilidad de las operaciones
pactadas, sea a través de un contrato de futuros u opciones. Dicha
confiabilidad la proporciona la cdmara de compensacion, siendo que
es el comprador para el vendedor y el vendedor para el comprador en
las operaciones del piso de remates, y del como se redlizan las

transacciones, se ilustra en la siguiente figura. 33

2 Memil Lynch, "El Rol de los Mercados de Fyturos en una Economia Abieria, las Bolsas de Futuros
Agricotas y Financieros”, Seminario en Meéxico para ASERCA, Memili Lyach, México, Marso 27-28,

1992, p, 4.
% Con base a: “www. cme. com.” Bolsa de Chicago, 25 de mayo dc 1998, p 4.
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Figura 7-1 Esquema de operacion en una Bolsa Agropecuaria.

Comprador ‘ Vendedor ]
3

4
Empresa Empresa
J micmbro micmbro
1 2 3

E) Corredor de piso
endosa la ocrden y la
devuelve a la empresa

Corredor Corro de Corredor

del piso Operaciones, del piso
Pogtura de
Compra/Venta

Registro de
tfransacciones
Pizarras de ¢ Red de
Cotizacion Colizactdn
, Chmara
Presentacidn de la o d:‘. Presentacidén de la
Transacelén Compensacion Transaccldn

Al igual el MexDer, la Bolsa Agrobecuarics an México, podria tener
como enfidad liguidadora, .a una Cdmara Mexicana de
Compensacién y Liquidacién, con ic cual se eliminaria la reaccidn de
riesgo. Asimismo, contaria con un Fondo de Compensacidn que estaria
integrado peor contribuciones en efectivo equivalente al 12% de la

participacidn total de cada miembro,35

¥ Con base a: CME, “Administracion Financieta Sélida”, Ui Mercado Mundigl Chicago Mercantile

Cxchange, WTC, México, 1995,
" Con base a: GonwzAlez, Davila, Algjandre, “La cdmara de compensacidn, entidad Tiquidadara dei

mercado de fturos”, Ejecutivos de Finanzas, Aflo XXIV, Mo, 5, Mayo dc 1995, p 15-25.
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7.4.4 Esquema de los Mdrgenes.

Existe un porcenigje de la compra de futuros que normamente se
paga en efectivo a la cdmara de compensacién llamado margen,
mismo que se uliliza para asumir riesgos de incumplimienio de
coniralos de futuro, el cual se debe depositar al dia siguiente de iniciar
una posicion, Este margen generaimente inicia con el 10% del valor del
contrate futuro y sus variaciones se obtienen de acverdo a los precios

de mercado de contado.

Los lipos de mdrgenes cominmente ulilizados en estos mercados son:
margen inicial, margen de varacién y margen de mantenimiento,

mismos que se describen a continuacion.

Margen inicigl.
Es un depdsito de buena fe, el cual debe deposiiarse en la cdmara de

compensacion al momento de iniciar una posicidn ya sea larga para
un comprador {compra de futuros) o corta para un vendedor {venia
de futurcs). Ei margen inicial por contrato lo determina cada bolsa,
esto dependiendo de la volatilidad en los precios del bien subyacente
gue se negocie, lo cuatl es mayor para los instrumenios cuya volatilidad
sea mds atfa, y menor para gquellos instrumentos que presentan menor

volatilidad.

tos margenes iniciales se integran de diferentes maneras, ya sea en
titulos de renta fija, depdsitos en efectivo, cartas de crédito, efc, el
requerimiento de margenes le anade olro afractive de solidez a la
operacion, tal que incluso, es atractive para un especulador, ya que

una canfidad pequeha de margen inicial le permite manejar un
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confrato con un valor nominal mdas alfo, es decir, "los mercados de

futuros ofrecen un mayor grado de apalancamiento” 3

Maraen de Variacidn,

Cada dia hdbll la camara de compensacidn revaloriza tfodas 1os
posiciones de acuerdo con los precios de cierre, tal que, calcula las
pérdidas y ganancias netas de todos los participantes en el mercado vy

las carga o acredita con pagos hechos al siguiente dia hdbil.

Margen de mantenimienio.

La bolsa paga © exige un margen de variacidn el cudl corresponde al
margen adicional gue se deposita antes de la apertura del mercado
del dia habil siguiente. Si el margen no es depositado cuando se
requiere, la camara clerra la posicion automdticamente y asi evita que
las pérdidas que no se pueden pagar se acumulen, quedando €

cliente obligado a pagar o la cdmara.

Lo anterior implica que la venta de fufuros U opciones, sea una fuente
de financiamiento para &l vendedor {posiciéon corta), & inversidn para
el comprador [posicidn larga). Luego entonces gQuien asume el riesgo

enlas fluctuaciones de los precios?

Para resolver ésta pregunta es necesarlo comentar que son tres [os
tipos de participantes en lo bolsa agropecuaria: e primero es el
administrador del riesgo que se encuentra en una empresa del campo
que produce determinado insumo, o en donde se hacen las
transformaciones del mismo; ofto tipo de participante son  los

intermediarios bursatiles, dentro de los que se encuentran casas de

W parpell William, “El mercado de Futores™, Ejecutivos de Finanzas. Novicmbre. 1996, p. 28-38,
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bolsa, especialistas bursdtiles, efc.; finalmente estan los especuladores

sin los cuales seffa imposible la existencia de las bolsas agropecuarias.

Luego entonces de estos participantes, son los especuladores quienes
asumen el riesgo, ya que, compran con las expectativas de alza en el
precio de determinado producto, pero si se da una sobreproduccion el
precio baja, y segin el fiempo que se mantengd la posicion, en vez de
ganar pueden perder; por supuesto si se cumplen los resultados

esperados, sus uliidades pueden ser altas.

7.4.5 Participantes.

Los participantes de los mercados de fufuros se pueden englobar en
Ires grandes grupos que son: administradores de riesgos, especuladores

e infermediarios.

Administradores de riesgo o Hedgers.

Son instifuciones que compran y venden futuros para compensar su
exposicion netla a los fiesgos de sus posiciones subyacentes, en otras
palabras, "son aquellos gue buscan fransferir su riesgo a una contra

parte que este dispuesta a tomario™.3/

Estos pueden ser empresas, instifuciones financieras como son bancos
comerciales, hancos de inversidén, comredores de valores, companias
de seguros, bancos cenlrales vy agencias gubernamentales,

agriculiores, agro industriales, efc.
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Especuladores.

Son todos aquellos participantes del mercado, tanto los que operan en

el piso de remates como los que operan fuera de éste, que compran ©

venden futuros u opciones, precisamente parda asumir riesgos a cambic

de posibles ganancias, como ya se menciond, estos le oforgan liquidez

a los mercados en los que participan y por la forma en la gue

participan a su ves se clasifican en:

Operadores de piso (floor fraders) o locales, operan en el piso de
remates y no pagan comisiones.

Especuladores tipo scalder. “Estan dispuestos @ comprar o
vender y obfienen ganancias del diferencial enifre precios de
compra y venta y de volimenes elevados de operaciones, d su
vez, asumen el riesgo de la caida del precio de cualquler
contrato de futuros que hayan comprado antes de poder
venderlo, o el aumenio de precio de cualquier contfrato de
futuros que hayan vendido antes de cubrir su posicidn™. s

Day Traders: Mantlenen una posicién durante un periodo mds
large. Se les hama day traders debido a que siempre cieran su
posicidn antes del clerre de la sesién del mercado.

Los operadores de posicidn {position traders): operan posiciones
durante dias, semanas o meses.

Arbitrafistas: son especuladores que al vender donde el precio es
elevado, disminuyen los preclos rdpidamente vy, al comprar
donde esta barato, provocan el aumento de precios. El arbitraje
se define como: la oportunidad que brindan los mercados por sus

imperfecciones, de comprar y vender un bien del mismo género

ld,p. 12



381

con el mismo vencimiento simultdneamente sin incurrir en ningon

resgo.

- Operadores lipo spreader: Especuian entre diferencias de
precios, es decir, compran y venden distinfos contratos de futuros
de manera simulidneq, especulando con los cambios en ia
diferencia que se llega a dar entre los precios. Existen diversos
tipos de Spread, los cuales son:

- Spread inframercado: “consiste en la compra simulfaneg
de un contrato de futuros a un mes de vencimiento y [a
venta del contrato del mismo producto en la misma bolsa
con un mes de vencimienfo distinto".3?

- Spread intermercado: es la compra de un bien en un
mercado al mismo tiempo que se vende en ofro con el
mismo mes de vencimiento.

- Spread infermercancia: son las compras y  ventas
simultaneas de bienes subyacentes con mismos meses de

vencimiento.

7.4.6 Intermediarios.

Intermediarios de Futuros o Coreduriq,

Son divisiones especializadas de empresas que prestan  servicios
financieros internacionales, subsidiarias de bancos comeirciales y/o de
inversion o suicsidiarias de empresas especializadas en los mercados al
contado o de individuos independientes. A cambio de una comisién
estos fungen como intermediarios entre clientes fuera del piso y

cormedores en el piso de remates.

™ Manscll, Op. CIT , p. 292,
¥id 293
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Correclores de plso.

Compran y venden en los pisos de remates de Bolsas de futuros v
opcicnes, a nombre y cuenta de clientes fuera del piso de remates o

coira de operaciones.

7.5 Futuros agropecuarios.

Fl proceso de cobertura puede llevarse acabo gracias a la existencia
de las Bolsas de Futuros que como yd se vio, se compone de dos
etapas: la primera es c(}ondo el hedger busca una cobertura de los
riesgos intrinsecos al negocio, y toma una posicidén de compra o venta
de futuros segUn sea el caso; ld segunda consiste en que en una fecha
posterior antes det vencimiento del conirato, de convenirle mas los
precios del mercado, el hedger puede tomar und segunda posiéién,
opuesta g su fransaccion de’ aperturg, para asi, anular su compromis;o

inicial.

Las posiciones de apertura y ciere de la cobertura  deben
comesponder al mismo producto, nimero de confratos y mes de

entregaq,

Por ejemplo supongamos que un productor de granos, piensa vender
su producto dentro de tres meses, pero le preocupa que el precio
pueda bajar en el momento en que pueda vender, luego entonces,
para protegerse de la baja en el preclo de sus productos, podrd
vender contratos de futuros de los mismos, y para que este sed
efectivo, debe hacerlo en un nimero lo mds aproximado posible de la

cantidad que piensa vender; los efectos financieros del futuro,
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conirarrestan los efectos del precio de mercado, tal como se observa

a continuacion, 4

Figura 7-2 Coberfura de un agriculior contra la caida de
precio de su producto

Postura inicial {Pi)

Ulilidade:
f+) Precio de Ejercicio [PE)
Precio de mercado=
Perdidas

{-)

Una vez fijado el precio de ejercicio, supongamos de 10 unidades
monetarias el kilogramo de X producto, si el precio de mercado baja a
9, eslq pérdida de una unidad monetaria en el precio de mercado, se
compensa con la utilidad idéntica en el futuro financiero. Si el precio
de mercado sube, tal utiidad se compensa con la pérdida del future
financiero; lo importante es que se puede definir un precio futuro del
producto, tal que para el productor en este caso, le permita obtener
sus costos de produccion, aseguramiento, costos financieros y una

utihdad que le permita en lo subsecuente seguir siendo productor.

Sin embargo puede darse €l caso, en el que el productor fiene la
seguridad de que el precio de su producto va a la alza, o simplemente
lo vende de conlado en un mercado de fisicos, lo importante es que
puede compensar su primera posicion de cuande vendié contratos de

futuros, esto se logra. comprando el mismo nomero de contratos de

* CBOT. Operaciones de Base en los Meireados de Contado, CBOT. Clucago, 1993, p 4
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futures, del mismo producte al mismo mes de entrega al que
originalimente vendieron los confratos, el efecto de tal operacién se

muestra o continuacian,

Figura 7-3 Compensacion de la venta de un Futuro,

ﬁ Pl Compra de postyrg inicial
Utilidades
[+) PE
Precio de mercad?
Perdidas
Cl ¥

Como consecuencia se absorbe la  pérdida finonciera en
compensacidn de la utiidad en el mercade de fisicos, pero antes del
vencimienio del contrato, en donde con la segunda postura se anula

la primera,

£l procesc de cobertura funciona gracias a que tanto los precios de
contado como los de futuros casi slempre fluctian juntos en aumento y
descenso, aunque rara vez tales fluctuaciones la hacen exactamente

en los mismos valores.

Lo bdse,

Precisamente a la diferencia entre los precios del futuro v el precio de
contado se le lama base. La base cambia a medida que cambian los
factores que afeclan a los precios de contado y de futuro, esos

cambios en la base se describen con los términos fortalecimiento o
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debilitamiento. Un forfalecimiento de la base ocure cuando el precio
de contado aumenta con relacion al precic de fufuro. Un
debilifamiento de la base se da cuando el precio de contado

disminuye con relacidn al de futuros con el franscurse del tiempo.

Cuadro 7-6 Eemplo de fortalecimiento de la base.

Fecha {Precio de Contado) - | {Precio Futuro de Maiz a julic) = | Base
1 de Junio $2.00 $225 0,25
15 de Jumio $2.50 $2.50 -0.10
1 de Julio $2.30 $2.25 +0.05

Fuente CBOT Opesraciones de Base en los mercados da conlado, P 8

Cuadro 7-7 tjermplo de debilitamiento de la base.

Fecha {Precio de Contado) -|{ (Precio Futuro de soya a Julio} = | Base
30 de Enero $6.60 $6.60 0
15 de Febrero $6.20 $6.40 -0.20
1 de Marzo $6.50 $6.80 -0.30

Fuente CBOT, Operaciones de Base en los Mercados de Contado, P 9

De hecho es sencillo definir los infereses en comin de los distinios
coberluristas, pues quien uliliza la cobertura de compra estard
interesado en que la base se debililte, mientras quien uliliza fas
coberiuras de venta se inferesard porque estd se forfalezea. Lo anterior

tiene su explicacion en el siguiente cuadro.

Cuadro 7-8 Tipo de cobertura en funcidn de la tendencia de la base.

Evento Cobertura de compra Cobertura de venta
Si la base se debilita | Ganancia en la base Pérdida en la base
S1la base se fortalece | Pérdida en la base Ganancia en la base

Es importante que tanto el que utilice la cobertura de compra como
de venta, comprenda lo naturaleza de la  base de los productos
agricolas sujetos de almacenamiento, como es &l caso de ios granos,

entre ofros, pues ello le permilird hacer el cdlculo del precio del

producto fisico.
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Por ejemplo, supdngase que, un productor de maiz ha calculado sus
costas y la vhilldad que desea obtener, con ello él logra establecer un
precio de venta de 2,10 ddlares/bushel, para estimar el precio del
producto al contado de su localidad, puede utillzar el precio de futuro
y la base histérica promedio.# El agricultor piensa vender su malz a
fines de noviembre, y tiene datos scbre la tendencla de la base hasta

ia fecha,

En la ditima semana del mes la base ha promediado (.30 por debadje
del precio del futuro g diciembre, si el precio de futuros de malz a
diciembre en el mes de abrll es de 2.40 ddlares/bushel, entonces el
productor estima que el valor local del praducto de contado en la

fecha en que piensa vender, serd de 2.10 ddlares/bushel.

Cuadro 79 Resuttados cuando la base se mantlene constante.

Producto Fisico. Futuro, Base.
£n Abril. Quiere establecer of | Vende el contrato de maiz a|Base prevista 30 por
precio  del  maiz  enfdiclembre a 2.40/kushe! debajo de diciembre
2.10/hushel
En Noviembre: Vende el|Compra el contrato de malz de | Base real .30 debajo de
maiz a 2,05/bushel diciembre a 2,35/bushel, para | diciembre

compensar la posicion inicial de
futuros de venta

Resultado Ganancia 0.5/bushel Ningtn cambic en la
hase provista

Resultado

Precio de Venta del producio fkice $ 2.05/bushel Precio final deseado $2 IO.fbus‘heI
mds ganancia de fufuros +0.05/pushel ningdn cambic enla base 00/bushel
Precio neto de venfa $ 2.10/bushel pracio nele de venta 2.10/bushel

4 Bl Bushel s una medida ciibica equivalente a 3523 liros en Estados Unidos y 36 35 litros cn
Inglateira, Hasta la fecha, en granos en las principales bolsas del munde, sc utiliz csta mechda clbica
con la finalidad de lograr la estandarizacion de las cantidades de Jos productes, pues al tatar de
estandarizar por peso, ¢l faclor nmedad, puede hacer vatiar tas cantidades notas,
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El precio de $2.10/bulches, se obtendrd mediante una cobertura
siempre y cuando la base realmente legue a 0.30 por debagjo de los
futuros de diciembre, en otras palabras, el precio del producto fisico
previsto, no es mds que un estimativo y debe tratarse como ftal. Ef
precio real del producto fisico variard respecto del estimado del fisico

en la cantidad en que la base varia respecto al nivel previsto.
Si por ejemplo, en la ditima semana de noviembre, la base esta en 0.38
por debajo, el precio neto de venta o el precio del fisico real serd

$2.02/puiches y no $ 2.10/ bushel, a detalle se tiene:

Cuadro 7-10 Resultados para el productor cuando la base se debilita,

En Abril. Quiere establecer el
ecio del maiz en 2,10/bushel

Vende ¢! contralo de maiz
de diciembre a 2.40/bushel

Base prevista 0.30 por
debajo de diciembre

En Noviembre: Vende el maiz a

Compra el contrato de maiz

Base real 038 debajo

de diciembre a 2 38/hushel, | de diciembre
para compensar la posicion

inicial de futuros de venta

2 00/bushel!

Resultado Ganancia 0.2/bushel Perdida en la base de
.08
Resullado
Precio de Venla def produclo fisico $ 2.0{/bushal Precio final deseado £ 2.10/pushel
mds gonoancio de fuluros + 0.02/bushel menos pérdida en la base - 0.08/bushel
Precio neto de vento precio nelo de venta 2 02/bushs!

$ 2.02/bushel

La diferencia de $0.08 enfre el precio objetivo y el precio real, es igual
que la diferencia entre la base previsia de $0.30 por debgjo, vy la base
actual de $0.38 por debdjo, por lo tanto, la base fue $0.08 mas débil
que io estimada, y en consecuencia, €l producior ferming recibiendo
$0.08 menos de lo que deseaba obtener, obviamente este precio no

refleja los cosios de la coberfura, fales como intereses y comisiones.
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En paises donde se han sido desarrollados los mercados de futuros, los
comerciantes de granos guardan vy utilizan los antecedentes de fas
buases para beneficiarse de las disparidodes del mercado, y tomar
declsiones acerca de cuando comprar y cuando vender el producto
fisica, los agricultores pueden de forma similar, utilizar los antecedentes
de las bases para determinar sl es provechoso almacenar el grano y
venderio en fecha futura, o si el precio de un contrato de futuros es tan

provechoso como una cobertura,

7.6 Opciones Agropecuarias.

Cuando se mencionaron |as funciones econdmicas de los mercados
de Futuros, se dijc que una de ellas era e proceso de coberlura de
precios, y en la comerclalizacion de productos agricolas bdsicos, s& ha
habiado cdmo  los confratos de futuras son de gran importancla en

dicho proceso.

Otro instrumento financierc para cobertura, muy frecuente hoy en ida
en el comercio de materias primas, es lo que se conoce como

opciones sobre contratos de futuros.

La denominacién de productos derivados se debe a que el precio de
estos instrumentos financieros depends v por o fanto se deriva de
achivos subyacentss, y en este caso un aclive subwyacente serd un blen

fislce, como el maiz, el petrdleo, la plata, divisas, acciones, efc., vy
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precisamente sobre estos se instrumentan tanto fos futuros, ias opciones

y opciones sobre futuros.42

En redlidad una opcién es un contrafo legal, mediante el cual el
comprador de la el derecho mas no la obligacidn de comprar o
vender un bien subyacente dado, bajo condiciones especificas, a
cambio del pagoe de una cantidad de un dinero denominada prima.
Serd entonces el comprador de la opcidn al Onico que decida si quiere
ejercer ese derecho y sélo el vendedor de la opcién esta obiigado a

cumplir esa promesa.

Las opciones que son negociadas enire compradores y vendedores, se
flevan a cabo bajo clertos términos bdasicos establecidos por ia Bolsa
de Futuros donde se comerciglizan. Lo que es negociado por estos

agentes econdmicos es el precio de ia opcidn, lamado prima.

Por lo tanto, quien vende o suscribe un Call esta obligado a vender el
conlrato de futuros subyacente al precio especificado, al tenedor de
esa opcién Call, siempre y cuando este tenedor decida ejercer su

derecho que el confrato le da.

Quien vende o suscribe un Put se obliga a comprar el contrato de
futuros subyacente ai precio especificado, al tenedor de la opcion de
ventq, siempre que este tenedor ejerza el derecho que el contrato de

la opcién te da.

** Al ser las Opciones un Producto Derivado, las Opciones sobre contralos de futuros también lo son, en
cuya caso ¢l bien subyacente serd el mismo contrato de futuros.

* Prima de opcidn: cs el precio de una opcion, al cual s¢ ha llegado en un mercado competitivo que el
comiprador pago y que el vendedor recibe por los derechos otergados por la opcion
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Es importante recalcar que cada opcidn requlere de un comprador Y
un vendedor, y que en ninglin momento se frata de partes opuestas de
una misma fransaccién, el hecho de negeclar una opcidn de compra
se hace por separado v de manera distinta que una opcidn de venta.
Fara su clara comprensidon a continuacidon se presenta un cuadro
sumario de los derechos y obligaciones de un contrato de opcidn
segun la postura de vendedor ¢ comprador de un Call o un Put.

Cuadro 7-11 Derechos y Obilgaciones de un Contrato de Opciones.

Participante | Tipo de | Derachos Obligaciones Recompensas | Expectativa

opclén de Preclo

Comprador Call Comprar un|El page de una|Posibiidad de|Mercade
active a un precio [ prima comptar barato | afcista
previamente
acordado, sélo sl
se desea ejercer
|la opeidn.

Vandedar Call Recibe el pago|Vender el activo al | Posibiidad  de | Marcado
de la prima de la | precio establecido, | gahar la prima ] bajsta
opelén s6le  cuapdo se|como utihdad sl

gjerza la opcion de [ la oposdn no es
compra gjercida

Comprador - | Put Vendet un achiva [ El page de una|Posiblidad de{Mercado
a un  precio| prima vander care hajista
previamente
acordado, s6lo si
se desea ejarcer
la opcién

Vendedaor Put Recibe el pago; Comprar el aclivo | Posibilidad de [ Mercado
de la prima de laal precio | ganar la prima | alcista
opeidn establecido,  sdlo | come utilidad si

cuando se ejerzaila opoidn no es
la opci6n de venta | ejercida

Fuente. Caro Efraln, Vega Fransisco, Robles Javier,Gamboa Gerards, El Mercado de Valores su Esfruclure y
Funciohamrente, Arel, México, p 204

7.6.1 Elementos de una opcion.

Asl como los contratos de futyros poseen caracteristicas particulares,
como: periodos de entrega o vencimiento, calidad del producto,

cantidad, puntos de entrega y precio de eferciclo; las opciones que se
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comercializan en las Bolsas son: confratos también plenamente
estandarizados en funcién de: fipo de opcion sea Call o Put, y prima ©

precio de la opcién, ademds de las ya citadas en los futuros.

Las opciones tienen las mismas caracteristicas y fiempo que los
contratos de fulturos subyacentes, el comprador de una opcidn call,
por ejemplo, que ejerza su opcidn, recibe una posicion comprada en
un confrato de futuros de la misma calidad del producto vy, con el

mismo mes de entrega.

En los casos del frigo y del maiz en fa CBOT, los meses de entrega de los
futuros son: marzo, mayo, julio, septiembre y diciembre, esto significa
que hay opciones call y puts también con los mismos meses de
enirega. En el caso especifico de las opciones sobre futuros de
productos agricoias, por lo general vencen un mes antes del
vencimiento de los fuluros, que en este caso son el bien subyacente,
en cuyo caso, la finalidad de este lapso, es dar oportunidad a la

liquidacion de las opciones.

Por ejemplo, supdngase que un agro industrial que utiiza aceite de
soya, compra en abril una opcidn para comprar futuros de aceite de
soya de julio a 0.20 ddlares por libra; el confrato subyacente es de
futuros de aceite de soya de julio, el precio de ejercicio es de 0.20
dolares por libra, este agro indusirial, se ha convertido en el tenedor de
un Call de una opcidn que le da el derecho pero no la obligacion de
comprar el aceite de soya a ese precic de ejercicio. Si los contratos de
julio suben mas de 0.20 antfes de que venza la opcidén de compra, este

agro industrial se beneficiara ejerciendole.
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Asi mismo el agro Indushilal contard con varlas alternativas respeclo a
la opcién que posee: puede liquidar su posicion de opcldn vendiendo
el contrato de aceite de soya con una opcién idéntica en cualquier
momento anfes de su vencimiento, puede dejar que la opcién se

venza o bien puede sjercer su derecho de opcidn.

En cualguler momento dado, hakbrd compra - venta simultdnea en
varias opciones de compra y de venta sobre contratos de futuras, con
diferentes meses de enfrega y diferentes precios de ejercicio, por
ejemplo, en el mes de Febrero se pueden dar compras y ventas de
opciones de los confratos de futuros de soya de marzo, mayo, Julio,

agosto, septiembre y noviembore.

En esencia puede decise que. “los productos defivades son
Instrumentos  financieros flexibles y poderoscs, cuyo objetivo es
transformar los patrones de riesgo - rendimlento de los activos, En este
proceso desempefia un papel importante el apalancamiento, la
segmentacion y el re empacamiente de los derechos que confieren los

activos originales” 44

Para tener un panorama general de los amblentes que rodean a los
infermediarios financleros, se requiere primero conocer v redlizar el
andlisis sobre el mercado, basados en las sigulentes premisas: Actitud
sobre el mercado, la volatiidad del mismo, margen, costos por

comisidn, impuestos y costos del ejercicio,

Es un hecho que a medida que evolucionan los productos derivados,

se hace mds complejo su entendimiento, por ejemplo, en una opcién
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call se fienen dos puntos de vista, el primero es el del comprador, en
donde, si el precio de mercado del bien subyacente no sobrepasa el
precio de ejercicio, pierde el costo de la prima. El ofro punfo de vista es
el del vendedor, en donde, si no se ejerce el derecho de la opcidn se

gana el costo de la prima.

Aunque para el comun de los analistas, es conocido el concepto de
que en opciones, las uliidades son desconocidas y las perdidas
conocidas, o que sucede en la practica si realmente no se conoce
esta dreq. es que pard quien le usa como inversidn en vez de
cobertura, esto puede significar la probabilidad de perder el 100% de
la inversion al perder el costo de la prima fal como se muestra a

continuacion.

Figura 7-4 Comportamiento de las opcicnes de compra.

Compra opcién Call, Venta opcién Call.
(t) (+)
—
M
) )

Al subir el precio del bien subyacente el comprador gana, en cambio

pierde la prima cuando baja el precio del subyacente.# Todo lo que es

* Gonsiler, Arcchiga Bemardo, “Mercados Emergentes ¥ Productos Derivados Financieros; El Caso
Mevecano™, Comercio Exterior, México, Enero 1996, p. 15.
" Con basc a: Padilia Anel, “lntroduccién a los Produclos Derivados Financieros”, Primer Encucntro
‘9"“ ersitario con et Mercado de Valores, BMV, marzo de 1997, p. 4

" idem
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ganancla para el vendedor, es pérdida para el comprador vy

viceversq,

Para el caso de un put, el comprador obtiene gananclas mientras
menor sea el preclo del bien subyacente, v como en términos
generales el valor del subyacente no puede ser menor a cero, las
ganancias son limitadas. El vendedor de una opcién “Put" pierde al
descender el preclo del activo, vy sus perdidas son imitadas tal como se

muestra en la siguiente figura.4?
Figura 7-5 Comportamienfo de las opciones de venta,

Comprg opcién Pul, Venta opcibn Put.

8] (+)
> / >

\ ™M / PM
0 g

Al disminulr el precio del actlvo, el comprador gana, en cambio pierde

el valor de la prima cuando el bien subyacente sube. Al lgual que en el
call, lo gue es ganancia para el comprador es pérdida para el

vendedor v vicaeversa 48

d. p. 5
# Idcan,



7.6.2 Ejercicios con opciones.

Para poder desenvolver el mecanismo por el cual se ejercen las
opciones resulta necesario aclarar el significado de algunos términos

que ayudardn en la mejor comprensién de éste.
Valor inkrinseco.
Es la diterencia entre el precio de gjercicio y el precio de mercado def

un bien subyacente cuando ia su opcién esta dentro de dinero.

Dentro de dinero.

Es cuando en el caso de un call el precio de mercado es mayor al
precio de ejercicio; en un puf es cuando el precio de mercado es

menor al precio de ejercicio.

En paridad de precio.

Es cuando da el mismo resulfado adquirr un bien subyacente directo

en el mercado de fisicos, o a fravés de una opcion.

Una pequena proporcién de los participantes en la compra y venta de
opciones, eligen ejercer sus posiciones de opcidn g fravés de la venta
o la compra en pardad, eslo es, antes o en el momento mismo de su
vencimiento, ya que la mayoria de los compradores, solo llegan o

ejercer su opcidn siempre y cuando ésta tenga valor infrinseco.

Continuando con lo anferior puede decirse que una prima de opcidn,
esid compuesia por el tofal de su valor infrinseco mds su valor en el
tiempo, de hecho, una prima puede constar sdlo de valor en el tiempo

cuando su opcién  no tiene vdlor infrinseco. Como confra parte,




96

cuando und opcidn vence, la prima se constituye Unicomente de valor
intrinseco, porque ya no cuenta con valor en ef fiempo debido a due,

ya no queda ningdn tiempo remanente.
Basicamente existen cuatro factores determinantes en aeste sentido:

- El tiempo restante antes de que la opdcién se venza. A medida
que se acercd el vencimiento de la opcidn, el valor de la opcidn
se deprecia y viceversa d mayor tiempo restante, mayor valor,

- La volaliidad en el preclo del bien subyacente, Cuando existe
mas volatiidad en el precio del blen subyacente, el valar de [as
primas de las opciones es mayor, esto se expiiéa en el sentido de
gue existen mds posibilidades de que una opcidn se convierta en
una opcidn con vdlor infrihseco, o dada la volatilidad del
mercado, existe una necesldad mayor de proteccion de precio,
enfonces sube la demanda de la opcién, vy en consecuencia el
precio,

- Relacidn existente entfre el precio de ejercicio vy el precio del
mercado, En la suposiclén de que todas fas demds variables sean
constantes, una opcidn que tenga valor intrinseco, tendrd mds
valor en el empo que ung opcién sin valor infrinseco, Por 1o
tanto, las opclones con alto valor intrinseco fienen menos
ventajas. ,

- Tasas de interés libres de rlesgo de corte plozo: Esta es una
variable que en comparacidén con las otras antericres, tiene
menor influencia en el precio de la opcidn, pero que incluso
afecta el valor en el iempo de la misma. El juego gue se da con
sste factor, implico que conforme las tasas de interés suben, las

primas de las opciones bajan y viceversa,
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7.6.2.1 El valor intrinseco y el valor en el

tiempo de las opciones.

£n el siguiente cuadro se muestra la cotizacion de precios del 2 de
mayo de 1985 sobre opciones de compra y venta de maiz, tal que

permite entender cémo funcionan las primas de opciones agricolas.

Cuadro 7-12 Precios de Opciones de maiz al 2 de mayo de 1985

{$/ouchel)

Opcién | Precio de Futuros Precio de Precio de Opciones Precio de Opciones
Ejetcicio Cailt Put
JA 85 207-34 260 17-718 1/4
270 9 1-38
280 3 4118
290 8 12-1/2
300 Ye 22
Sept 85 2671712 260 11-3/4 4-3/8
270 6112 )
280 358 14-3/4
290 1-7/8 21-1/2
300 % -
Dic 85 262 260 10-1/8 9
270 6-1/4 14172
280 334 22
290 1-7/8 -
300 1-1/8 -

Como se observa, cuando la fecha de vencimiento es cercang, el
precio de la opcidn tiende a ser su valor infrinseco y a mayor plazo por
vencer. la prima se constituye del vdior infrinseco mdas el valor en el
fiempo. En el caso en que la opcidn se encuentra fuera de dinero, por
ejemplo, la opcidn Call con precio de ejercicio de 300 a diciembre de
1985, el precio de la prima, se constituye Unicamente del valor en el

tiempo.
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En otras palabras, si el comprador de una opcién de compra ejerciera
5u derecho a comprar a 240 centavos por bushel cuando el preclo de
mercado esta a 277 % ganaria 17 % centavos por bushel. Sila prima
de |d opcidén de compra de julio de 260 es 17-7/8 centavos par bushel,
entonces el valor Infrinseco seria de 17 % centavos (277 % - 260} y el

valor en el lempo 1/8 de centavo.

Por ofra parte a jullo de 1985, se puede ver que en la lista hay cinco
precios de sgjercicio diferentes, desde 260 centavos de ddlar por bushel
hasta 300 centavos por bushel, en incrementos de 10 centavos, En
cada precio de ejercicio se ha negociado una opcidn cafl y una put

de mdnera independiente,

Respecto a las opciones put, al final de |a sesidn de negociaciones del
2 de mayo de 1985, se observa que a medida aue el precio de
ejercicio sube, el preclo de la opcidn tamblén sube, mientras que en el
caso del cdll, cuando el precio de efercicio sube, el precio de |a

opcion baja.

7.6.2.2 La compensacion de

transacciones.

Las opciones también se pueden compensar de la misma manerda gue
en las coberturas con coniratos de futures, en donde como se indico
con antericridad, utilizan  transacciones de compensacion de futuros

en vez de la enfrega del producto.
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Considerando que una opcidn de venta es una opcidn para vender un
bien subyacente a un precio de ejercicio, un productor de soya tal vez
quiera comprar una opcidén de venta durante la primavera o el verano,
cuyo objetivo, simplemente es establecer un precio minimo de venta
de su producto durante la cosecha. A excepcidén del valor de la
prima, la compra de la opcidon de venta no excluiria la oportunidad de

beneficiarse plenamente de una subida en el precio del producto.

Para iniciar supdngase que en mayo, el productor paga una prima de
$.25 para una opcién de venta de $7.50 de noviembre, esto le da el
derecho [pero no la obligacidn) de vender el confrato en el mercado
de fuiuros a un precioc de $7.50. El derecho es valido por el tiempo que
tenga la opcién - hasta gue le venda, le ejerza o hasta que pase la

fecha de vencimiento.

Para ver como la opcidn de venta proporciona una proteccion de
precio, considérese que durante la cosecha el precio de contado en
noviembre ha bajado a $6.50; si esto sucediera, la opcién de venta
con un precio de ejercicio de $7.50 fendria un valor intrinseco de
$1.00. Este $1.00 de la opcidn de venta se utiliza para compensar la
pérdida en el mercado fisico, de tal manera que el precio del

agricultor esté protegido en caso de una baja.

La diferencia de fondo entre esta estrategia y haber comprado futuros
o haber confratado para entrega futura es que el agricultor ha

pagado $ .25 por la opcion, el resultado se muestra a continuacion.



400

Cuadro 7-13 Resultados de ta compra de una opclon.

Producto Fisico Opclones

Mayo' Precio para [a nueva cosecha de soya | Compra una opeién de venta de noviembre pagando una prma
es $ 750 de $25

Noviambre vende 5,000 bushel de soya a | Vende una opcion de venta de § 7 50 de noviembre para recibir

%6 50/bu una prima de $1 00/bu y compensar positién inimial del fislco
+ % .75 de ganancla después de daducir et costo inicial de la
Resuitado copra de fa opclon
Resultado;
Precio de venta del producto fisico $6.50/bu
Méis ganancia de la opcién + $0.75/bu
Preclo neto de venta del Fisico $7,25/bu

Supdngase que durante la cesecha, o demanda es superior a o
esperado y el precio de cantado a subldo o $8.00/bu, En este caso
deja que la opcldn venza sin valor, pero queda libre para vender su
cosecha al precio mds alto del mercado, por lo que, el valor de la
prima de la opcidn inicial, puede considerarse el costo de un seguro

cohtra bajas en los precios.

Si el producto se hubiera vendido en el mercado de futuros o mediante
un confratado privade para entrega futura (forward), se hubiera
renunciado d la oportunidad de beneficiarse de la subida del precio, y
cuando se comprd la opcién de venta, se manfuvo esa oporfunidad,
ademds, en el caso de que se hublera perdido la cosecha, hublera
quedado obligado a cumplir su compromiso contractual, que para el
caso del comprador de una opcidén de venta, no se incurre en esta

obligacién.

Lo importante es sefalar, que la decisidn de cubrir los riesgos de

precios con futuros u opclenes, depende Unicamente de que tan
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seguro se esta de la tendencia de los precios del mercado, en donde si
se esta muy seguro de que los precios van d la alza o a la baja segln el
momento por el que se alraviese, lo indicado es la coberfura con

futuros: si se tienen dudas de la fendencia de los precios, lo indicado

son opciones.

7.6.2.3 Principales estrategias de cobertura

con fisicos, futuros y opciones.

Siguiendo los principios bdsicos de la teoria Dawn, lo primeroc en
inversiones bursaiiles es identificar la tendencia, posteriormente unirse a
ia tendencia y finalmente actuar en los cambios. En o que se refiere a
lo cobertura de riesgos con base a productos derivados, se puede
gplicar la misma regla, por lo cual a conlinuacion se muestran las

principales estrategias de cobertura segun la tendencia del mercado.

Figura 7-4 Principales Estrategias de cobertura bursdtil.

Tendencla en los preclos a lg alza Tendencia en los precios a la baja
Posiwra larga {Fi) Postura corta {FC)
Compra de Fisicos, Forwards. o Futuros. Corlo en Fisicos, venta de Forwards, o
Futuros.
[+) -t
P E
PM M
{-) -)
PE = Precio de fjercicio. PE = Precio de Ejercicio.
PM= Precio de Mercado. PM= Precio de Mercado.
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il

PE = Precic de Elercicio.
PM= Precio de Mercado,

Call Largo {CL) Call Corto {CC}
Compra de un Call, venta de un Cal.
(+) & (+)4
P P
PM PM
H v HV
PE = Precio de Ejerciclo. PE = Pracio de FElercicio.
PM= Precio de Mercado. PM= Preclo de Mercado.
Put Corto {PC} Pu o (P
Venta de un Put. Compra de uh Put,
{*) {+)
P P
PM PM

-l

PE = Preclo de Ejerciclo.
PM= Precio de Mercado,

Call targo Sintétlco (CLS}
Compra de un Put + FL.

{+) 4

["} k 4

PE = Precio de Ejerciclo del Sintéfico.

Cadll Corto Sintélico(CCS)
Vehta de un Put + FC,

(4

(-}Y

PE = Precic de Ejerciclo del Sintéfico.
PM= Precio de Mercacdo.

Pui Corto Sintético [PCS
venfa de un Call + FL.

PE = Precio de Ejercicio del Sintéfico.
PM= Precio de Mercado.

Put Largo Sintético {PLS)
Campra Call + FC.
.,

",

PE = Precio de Ejercicio del Sintéfico.
PM= Pracio de Mercado.

Bull Spread de Compra(BUSC}

Compra de un Call a PET + Venta de un

Bear Spread de Compra {BESC)

Compra de un Call a PE1 + Venta de un

Call a PE2, CallaPE2. ~ ...
RV YP— (+ & \\\ e
(] ¥ \\
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Donde PE1 < PE2
PM= Precio de Mercado.

Donde PEV > PE2
PM= Precio de Mercado.

Bull Sprecd de Venta (BUSY]
Compra de un Put g PE1 + Venta de un
PutaPE2.————»

(+] &

) PM

- v
Donde PE1 < PE2

PM= Precic de Mercado.

Bear Spread de Venia [BESY]

Compra de un Put a PE1 + Venta de un
Put o PE2.
+)

PM

-

Donde PE1 > PE2
PM= Precic de Mercado.

Como estrategias bursdtiles adn

axisten muchas mdés como son:

Strangle. Straddle, Strips, Straps, Calendar Spreads y Buterfly Spreads,
todos estos usando Calls o Puts, sin embargo, el alcance de este

trabajo no es reglizar un compendio de esfrategia bursdtil, por ofra

parte, las esiralegias ciladas en este pdirafo mdas que a la cobertura

del riesgo en los precios del mercado, son aplicables a la especulacion

cuando la volatilidad del mercado es aita.




Hos

PARTE DOS METODO
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£l métedo es indispensable en la investigacion cientifica, ya que, la
investigacion clentlfica es en esencia como cualquier tipo de
investigacion, sélo que mds rigurosa y cuidadosamente reatizada, Por
lo tanto la investigacidn cientifica es “sistemdtica, controlada, empirica
y crifica de proposiciones hipotéticas sobre las presumidas relaciones
entre fendmencs naturales”, en donde “sstemdtica y controlada”,
implica que hay una disciplina constante para hacer Investigacion
clentifica y no se dejan los hechos a la casvalidad; empirica, significa
que se basa en fendmenos observados de la realidad:; y critica, quiere
decir que se juzga de manera obletiva v se eliminan las preferencias
personales y los julcios de valor, es decir, hacer investigacion clentifica
es hacer investigacidon en forma cuidadosa y precavidg (Hemdndez

Sampieri, 1998).
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8. METODOLOGIA DE LA
INVESTIGACION.

De acuerdo con las definiciones de investigacion, ésta investigacion ha
sido desamoliada en dos etapas de profundidad, que son la
exploratoria y la descriptiva, y respecto a su disefio se ubica como

longitudinal, no experimental.

Exploratoria, considerando que, "esta se efectia, normaimente,
cuando el objeto es examinar un fema o problema de investigaclén
poco estudiado. o que no ha sido observado antes™.! En lo referente dl
conocimiento de lo que puede ser un Mercado Agropecudrio en
México, el autor no encontrd estudios anteriores que frataran de
plantear dicho mercado, y mucho menos un modelo de rendimientos

esperados, para algin producto derivado en el mismo.

Descriptiva, tomando en cuenta que, "los estudios descriptivos buscan
especificar las propiedades importantes de  personas, grupos,
comunidades, o cualquier otro fendmeno que sea sometido al andlisis;
miden de manera mds bien independiente los conceptos o variables a
los que se refieren, y pueden ofrecer la posibilidad de predicciones
aunque sean rudimeniarias”. 2 La presente investigacion, también es
descriptiva, esto es, fomando en cuenta que los resulfados del modelo,

se oblendrdn bajo diversas consideraciones, que en la practica, vy la

' Hernandes, Sampreri, Roberio, EU AlL, Metodologia de la_Investigacién. Mc Graw Hill. México, 2°
cdicion , I998, p. 58.
“id, p 60-62
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existencia atn futura de un Mercado Agropecuario en México, pudlera

arrojar resultados no tan preclsos como se pudiera peansar.

La presente Investigacion se ubica come longitudinal no experimental,
donde lo que se busca, es determinar las caracteristicas de los precios
de contade de productos agricolds mexicanos que cotizan en’
Chicage tales como: maiz, soya, trigo y algoddn, con base a lo cual,
se plantea el desamrollar un modelo de rendimientos esperados para

compra de opciones call, de los subyacentes citados.

Por su parte la hipdtesis de trabajo es una explicacion tentativa del
fendmeno a investigar, desarrollada a manera de proposicidn, por lo
que en la presente investigacién, se tienen 2 hipdtesis de trabajo, las

cuaqles son:

H1 B comportamiento de los precios de productos agricolas
mexicanos que colizan en el Mercado de Chicago, fienen un
comportamiento con distribuciédn normal y se auto correlacionan

entre si.

H2  Fl modelo Black-Sholes en combinacion a derivaciones del
modelo CAPM, permite evaluar los rendimientos esperados de
inversiones en opciches call, sobre productos  agricolas
mexicanos, que colizan en mercados agropecuarios (bolsas

agropecuarias).

Dadas las tendencias de los precios del mercado, en donde se observa
un clclo bursatit completo, es decir una alza, una distibucion v und
baja, con el objeto de Inferir sobre H1, se ha dividide el estudio en tres

periodos, los cuales son:
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- Enero de 1989 a diciembre de 1994,
- Enero de 1995 a mayo de 19%96.
. Junio de 1996 a diciembre de 1997.

Las variables independientes de ésta hipdiesis se pueden cliar, como 1a
distribuciéon normal y el estadistico 7 de distribucidn normal para
evaluar aleatoriedad, mientras que como variables dependientes son
los precios diarios de contado del trigo, soya. maiz y algodon cotizados

en Chicago en ios periodos cifados.

Para inferir en H2, se considerd la aplicacion de un modelo propuesto
en opciones agricolas de compra sobre maiz, frigo, soya y algodon
que cofizaron en Chicago en los citados periodos, por lo que la
variable independiente son los rendimientos operados en e mercado
de las opciones por producto y por pericdo, mientras que {a variable
dependiente, son los rendimientos esperados, obtenidos con la

aplicacion del modelo en los cuairo productos en los tres periodos.

8.1 Secuencia de la Investigaciéon y

recoleccion de datos.

Para su comprension a continuacion se presenta la Metodologia de

invesligacion utilizada en este trabgjo.
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Figura 8-1 Metodologia de la investigacion.

DESARAOLLG DEL

MARCO PR ORUCO

DEMARROLL DEL
MARCE DR REFERENCIA

PLAHTEAMSENTO
METGOOLOAIED

GOMP 04 ICION DEL MonELD

RECOLECCION
TEDATON

DESCRIPOION DE LOA
PAECION ON CONTADO

L i m— T 1

FRAVESRR PAUEDA OE [Ty FRUEDA DF

A CUADRADA KOLM OO OROV-SMANOY CORAIDAS
L) T

FORMACION REL INDICE DE PAECICS
DEL MERCADO AGROPECUARLD

FORMACICH
D CARYERAW

El Marco Tedfico conceptual asi como el marco de referencla, lo
constituyen los capftulos del uvno ol siete, el planteamiento
metodolégico se encuentra desarrollade a fravés del presente capitulo
y tanto el andlisis como los resultados de la Investigaclon se presentan
en los capltulos hueve v diez.

En lo que se reflere al desamollo del modelo en cuestidn, a
confinuacion se describe cada uno de los procesos hecesarios a
desarrallar, los cuales de manera esquemdtica se presentan citados en

la figura 8.1,

Composicion del modelo,

Basdndose en el “CAPM”", asl como de afio y medio de cotizaciones
diarias, se considerara calcular las betas diarlas de mediados de 1990

a fines de 1997, esto es, de precios de trigo, maiz, soya y ef algoddn
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respecto @ un Indice del Mercado Agropecuario [por elaborarsel,

como indicador de riesgo sistematico.?

Se consideraron para cada una de las opciones a aplicar el calcular
las deltas diarias, esto es, con base al modelo “Black-5choles”, en
donde para el cdleulo de la desviacion estandar logaritmica normal,

se utilizara un aio de cotizaciones diarias del bien subyacente.

Al multiplicar las betas de los bienes subyacentes, por las delfas de las
opciones y la elasticidad de las opciones, se obtienen las betas de las
opciones, con lo cual se podrd calcular los rendimientos esperados en

las opciones.

Recoleccion de Datos.

Los precios digrios de contado al cierre para el periocdo de 1987 a 1997,
de maiz, soya, frigo y dlgoddn, se obtuvieron del levantamiento en
microfichas del Wall Streel Journal; los precios de ciere de opciones
call de los mismos subyacentes, a diversos vencimientos y precios de
ejercicio, desde 1990 a 1997, igualmente se obtuvieron en microfichas
del Wall Street Journal. Cabe hacer mencidn, que a la fecha, este
bancos de datos, constituye la Unica base de datos electronica en
México, de que se tenga conocimiento, esto es, en materia de precio

de contado y opciones call de trigo, mafiz, soyay algoddn.

* Revisado en ¢l Marco tedrico.
]
Id
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8.2 Caracteristicas de los precios de

contado.

Recolectados los datos, se procedid a analizar las caracterfsticas de los
mismos, esto es, a fravés de dos etapas, la primera se constifuye de
una corida explorataria de andllsls descriptivo, o segunda se
constifuye de pruebas de estadistica paramélrica y no paramétrica,

mismas que sirven para evaluar la hipdtesis de frabajo H1.

Dentro de las pruebas no paramétricas se hardn tres, la primera es la
prueba |l cuadrada de bondad de ajuste, la cual efectta el calculo de
los frecuencias observadas con las frecuencias observadas y permite
probar si existe una diferencia significativa entre una distfibucion de
frecuencios observada y una distribucion de frecuencias tedrica, en
aste que en éste caso es la distribucidn normal, en donde si la chi
cuadrada sobrepasa el indice x2, se rechaza la hipétesis de que la
distribucién propuesta sea la adecuada.

La segunda prueba es la de Kolmogorov-Smimov, cuya finalidad al
igual que en la anterlor, es determinar et tipo de distribuclén, el método
caicula las frecuencias esperadas de los eventos en funcién de una
distribucién propuesta, cuando fa mdaxima de las diferencias entre ia
Frecuencia acumulativa observada Esperada v la relativa, sobrepasa
el indice Dr, se rechaza la hipotesis de que la distribucion propuesta
sed la adecuada. Asi cuando una distribucidn dada se gjuste al indice

Dn, se encuentra ta distribucién de los eventos.



La otra prueba no parameétrica, es la prueba de conidas de una sola
muestra de dos extremos, ia cual, es un mélodo para determinar la
aleatoriedad de fos eventos, en donde la HO considera que los eventos
se dan aglealoriamente, con un nivel de significancia de a =0.05, los
limitles de regidn de aceptacidn se encuentran enfre p +1.960, de
rechazarse la HO, implica que los precios de los subyacentes no se dan
aleaforiamente, es decir que hay pardmetros asociativos, que

propician dicho precio.

Dentro de las pruebas paramétricas se aplicd el andlisis de varianza
[ANOQVA), a cada uno de las cuatro bases de precios de contado de
los subyacentes, esto es, se segmentard cada base de datos por afo,
y se andlizard si e comportamiento de la base de dalos tiene
dependencia con el fiempo, para este caso la H) es que no hay
diferencia en el comportamiento de los precios a través del tiempo
con un o= 0.05, sita estadistica F resulta con un valor probable menor
de u=0.05. se infiere que si hay diferencia en el comportamiento de los
precios a través del tiempo, de lo contrario, no hay suficiente evidencia

para rechazar HO.

A través de esta etapa se tienen varas hipdtesis auxiliares para asi
probar la primera hipétesis central, en donde, la valuacion de ésta
hipotesis central H1 se hard una vez constituidas las pruebas a las
hipdlesis de auxiliares, por lo tanto a continuacion se presenfardn las
hipdtesis a ullizar por orden de aplicacion y no por orden de

importancia.
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8.2.1 Prueba lJi cuadrada.

la prueba Ji cuadrada como prueba de bondad de ajuste, para
auvtores como Degroot y Vinacua es una prueba no parameétrica la
cuadl, tiene la finalidad de determinar el tipe de distribucian, el método
calevia las frecuencios de los eventos v g compara con und
distribucidn propuesta, de esta forma, se encuentra la distribucion de
los eventos, por lo que a continuacion se presentan las siguientes

hipotesist

HO1  Los precios de contado del algoddn que cotizaron de 1989 o
1994 en la CME tienen una disfribucién normal.
H1: Los precios de contado del algoddn que cotizaran de 198% o

1994 en la CME no tienen una distrlbucidn normal.

Deteccion vy definicién de |as variables.

Precios diarios de contado del algoddn.

Definicion operaciconai de las variables.

Centavos de délar por libra de peso (métrica)

HO: Los precios de contado del maiz que cotizaron de 1989 a 1994 en
It CME tienen una distribuclén normait.

H1z Los precios de contado del malz que cotizaron de 1989 a 1994 en

la CME no tlenen una distribucidn normal,

* En este case 110 cs conveniente una formulacion simbélica de las lipdiesis segin Levin, Richwd. | ¥
Rabin. David, S, Estadistica para admimstradores, Prentice Hatl. México, 3" edicion. 1996, p 592-595
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Deleccion y definicidn de las variables.

Precios diarios de contado del maiz.

Definicidn operaciconal de las variables.
Centavos de ddlar por bushel {mética)

HOs Los precios de contado del trigo que cotizaron de 1989 a 1994 en
ta CME tienen una distribucién normal.
H1a Los precios de contado del frigo que cotizaron de 1982 a 1994 en

la CME no tienen una distribucion normal.

Deteccion v definicion de las variables.

Precios diarios de contado del trigo.

Definicidn operacional de las variables.

Centavos de ddlar por bushel {métrica)

HO« Los precios de contado de la soya que cotizaron de 1987 a 1994
en la CME tienen una distribucion normal. .
Hi4 Los precios de contado de la soya que cofizaron de 1989 a 1994

en la CME no tienen una distribucion normal.

Deteccidn y definicidn de las variables.

Precios diarios de contado de la soya.

Definicion operacional de las variables,

Centavos de ddlar por bushel ([métrica)
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HOs

Hls

Los precios de contado del algoddn que cotizaron de enero de
1995 o mayo de 1994 en la CME Henen una distribucién normal.

Los precios de contado del aigoddn que cotizaron de enero de
1995 a mayo de 1996 en la CME no tienen una distribucion

normal.

Deteccion v definicidn de |gs variables.

Precios diarios de contado del algodén.

Definicién operaciondl de Igs variables.

Centavos de ddlar por libra de peso {métrica)

HG:

H1:

Los precios de contado del maiz que cotizaron de enero de 1995
a mayo de 1996 en la CME tienen una distribucion normal.
Los precios de contado del mafz que cotizaron de enero de 1995

a mayo de 1996 en la CME no tienen una distribucién normal.

Deteccidn y definicidn de las variables.

Precios diarios de contado del maiz.

Definicidn operacional de'las variables.

Centavos de ddlar por bushel [métrica)

HO-

Hi7

Los precios de contado del tigo que cofizaron de enero de 1995
a mayo de 1996 en la CME tienen una distribucion normal.
Los precios de contado del trigo que cotizaron de enero de 1995

a mayo de 1996 en la CME no tienen una distribucion normal.
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Deleccion y definicion de las variables,

Precios diarios de contado del trigo.

Definicion operacional de las variables.
Centavos de ddlar por bushel {[métrica)

HOs Los precios de contado de la soya que cotizaron de enero de
1995 a mayo de 1996 en la CME tienen una distribucion normal.
Hla Los precios de contado de la soya que colizaron de enero de

1995 a mayo de 1996 en la CME no tienen una distibucion

normal.

Deleccion y definicidn de las variables,

Precios diarios de contado de la soya.

Definicion operacionat de las variables.

Centavos de ddlar por bushel {métrica)

HO» Los precios de confado del dlgoddn gue cotizaron de junio de
1996 a diciembre de 1997 en la CME tienen una distribucion
normail.

H1s Los precios de contado del algoddn que cotizaron de junio de
1996 a diciembre de 1997 en la CME no tienen una distribucidn

normal.

Deteccién y definicidn de [as variables,

Precios diarios de contado del aigoddn.



Definicidn operacional de las varigbles.

Centavos de ddlar por llbra de peso [métrical)

HOw Los precios de contado del malz que cotizaron de junio de 1996
a diciembre de 1997 en la CME tienen una distribucion normal.

Hle Los precios de contado del maiz que cotizaron de junio de 19946
a diciembre de 1997 en la CME no tienen una distribucion

normal.

Detecclon y definicidn de las variables,

Precios digrios de contado del malz.

Definicion operacional de las variables,

Centavos de ddlar por bushel {métrical)

HOw  Los precios de contado del frigo que cotizaron de junio de 1996
diciembre de 1997 en la CME tienen una distrioucion normal.

Hin Los precios de contado def frigo que cotizaron de junio de 1996 a
diclembre de 1997 en la CME no tienen una distribucion normal.

Detecclon v definicidn de las variables.

Precios diarios de contado del trigo.

Definicidn operdacional de las variables.

Centavos de ddlar por bushel {métrical)
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HO1z Los precios de contado de fa soya que colizaron de junic de

1996 a diciembre de 1997 en la CME lienen una distribucion

normal.
Hl2 Los precios de contado de la soyg que colizaron de junio de
1996 a diciembre de 1997 en la CME no lienen una distribucién

normal.

Deteccion v definicion de las variables.

Precios diarios de contado de la soya.

Definicion operacicnal de las variables.

Centavos de dotar por bushel [méirica)

Nota:
En caso de que alguna de las hipdtesis nula sea rechazada, en

consideracion del factor "riesgo en el liempo”, se procederd a redlizar
en el mismo producto durante el mismo periocdo, la misma pruebda pero

por ano.

8.2.2 Prueba Kolmogorov Smirnov.

Al igual que la prueba anterior, la Kolmogorov-Smirnov es una prueba
no paramétrica, cuya finalidad, es deferminar el tipo de distribucion, el
método calcula las frecuencias esperadas de los eventos en funcidon
de una distibucidn propuesta, de esta forma, se encuenira la
distribucién de los eventos, por lo que a continuacidn se presentan las

siguienies hipdtesis. ¢

™ En este caso no ¢s conveniente una formulicion simbélica de las hipétesis segin Levin, Richard, Ly
Rubn. David. S, Estadistica para admumisiradores, Prentice Hall. Méico, ¥ edicidn. 1996, p 822
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HOw Los precios de contade del dlgoddén que cotizaron de 1989 a
1994 en la CME tienen una distribuciéon normal.
H11: Los precios de contade del dlgoddn que cofizaron de 1289 a

1994 en la CME no tienen una distribucion normal.

Deteccidn v definicidn de |qs variables.
Precios diarlos de contado del algodon.

Definicidén operacional de las variables.

Centavos de dolar por libra de peso [métrica)

HOw Los precios de contado del maiz que cotlzaron de 1989 a 1994 en
la CME fienen una distribucidn normal.
H1: Los precios de contado del maiz gue cotizaron de 1989 a 1974 en

la CME no fienen una distribucién normal.

Deteccidn v definicion de las varigbles.
Precios diarios de contado del malz.

Definicidn operacional de las variables,

Centavos de dolar por bushel {métrica)

HOis Los precios de confado del tigo que cotizaron de 1989 a 1994 en
I CME tienen una distribucion narmal,
H11s Los precios de contado del rigo gue cotizaron de 1989 a 1994 en

la CME no tienen una distribucién normal.
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Deleccion y definicion de las variables.

Precios diarios de contado del tigo.

Detinicién operacional de las variables.

Centavos de délar por bushel {métrica)

HOws  Los precios de contado de la soya gque cotizaron de 1982 a 1994
en la CME tienen una distriibucidn normal,
H1i: Los precios de contado de la soya que cotizaron de 1989 a 1994

en la CME ne tienen una distribucion normal.

Deteccidn y definicion de las variables.

Precios diarios de contado de la soya.

Definicidn operaciondl de las variables.

Centavos de ddlar por bushel [métrica)

HOv  Los precios de contade del algodon que cotizaron de enerc de
1995 a mayo de 19946 en la CME tienen una distribucién normal,

Hliz Los precios de contado del algoddn que cotizaron de enero de
1995 a mayo de 1996 en la CME no tienen una distribucion

normal.

Peteccion y definicidn de las variabies.

Precios diarios de contado del algoddn.

Detlinicién operacional de las variables.

Centavos de ddlar por libra de peso [métrica)
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HOw Los precios de contado del malz que cotizaron de enero de 1995
a mayo de 1996 en la CME tienen una distribucién normal.

Hlw Los precios de contado del malz que cotizaron de enero de 1995
a mayo de 1996 en la CME no tienen ung distribucion normal.

Detecclén v definicidn de las varlables,

Precios diarios de contado del maiz.

Definicidon operacional de las variables.

Centavos de ddlar por bushel (métrical)

HOw Los precios de contado del frigo que cotizaron de enero de 1995
a mayo de 1994 en tla CME tienen una distrlbucién normal.
Hlw Los precios de contado del figo que cotizaron de enero de 1995

a mayo de 1994 en la CME no tienen una distribucidn normal,

Deteccion vy definicidn de las varables.

Precios diarios de centado del trigo.

Definicién operacional de las variables.
Centavos de ddlar por bushel (métrica)

HO20 Los precios de contado de la soya que colizaron de enero de
1995 a mayo de 1996 en la CME tienen una distribucion normai.

Hilz Los precios de contado de la soya que cotizaron de enero de
1995 a mayo de 1996 en la CME no tienen una distribucion

normal.



423

Deteccidén y definicion de las variables.
Precios diarios de contado de la soya.

Definicién operacional de las variables.

Centavos de ddlar por bushel {métrica)

HOz: Los precios de contado del ailgoddn que cotizaron de junio de

1996 a diciembre de 1997 en la CME tienen unag distribucion

normal.
Hln Los precios de contado del algoddn que coftizaron de junio de

1996 a diciembre de 1997 en la CME no tienen una distribucién

normal.

Deteccion v definicidn de las variables.

Precios diarios de contado def algodon.

Definicion operacional de las variables.
Centavos de délar por libra de peso {mefrica)

HCz Los precios de contado del maiz que cofizaron de junio de 1996
a diciembre de 1997 en la CME tienen una distribucidn normal.
Hlz Llos precios de contado del maiz que cotizaron de junio de 1996

a diciembre de 1997 en la CME no fienen una distribucion

normal,

Deteccion y definicién de las variables.

Precios diarios de contado del maiz.
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Refinicién operacional de las variables.
Centavos de ddlar por bushel {métical)

HO23 Los precios de contado del frigo que cotizaron de junio de 19946 a
diciembre de 1997 en la CME fienen una distribucidn normal.
Hl2s Los precios de contado del trigo que cofizaron de junio de 1996 a

diciembre de 1997 en la CME no tienen una distribucion normal.

Detecclon y definicion de las varigbles.

Precios diarios de contado del frigo.

Definicion operacional de las variables.

Centavos de ddlar por bushel {métrica)

HOz¢4 Los precios de contade de la soya que cotizaron de junio de
1996 a dicliembre de 1997 en la CME tienen una distribucion
normal,

H124 Los precics de contado de la soya que cotizaron de junioc de
1996 a diciembre de 1997 en ka CME no tienen una distribucion

normal.

Deteccion y definicion de lgs varables,

Precios diarios de contado de la soya.

Definicidn operacional de las variables,

Centavos de ddlar por bushel (métrica)



Nota:
En caso de que alguna de las hipdtesis nula sea rechazada, en
consideracion del factor “riesgo en el tiempo®, se procederd a realizar

en el mismo producio duranie el mismo perfodo, la misma pruelba pero

por ano.

8.2.3 Andlisis de Varianza (ANOVA

Oneway).

El andlisis de varianza [ANOVA), analizard si el comportamiento de o
base de datos tiene dependencia con el tiempo, y asi sobre la base
de la evidencia de esta prueba, poder inferir si hay o no hay diferencia
en el comportamiento de los precios de los subyacentes a fravés del

tiempo.

HO2s Los precios de confado del algodon que cotizaron de 1989 a
1994 en la CME no lienen diferencias significativas entre cada
ano.

Hlzs Los precios de contado del algoddén que cotizaron de 1989 a

1994 en la CME tienen diferencias significativas entre cada ano.

Hipdtesis estadisticas;

HO: pi=pz=pa=p4=ps=pe
Hi gz pazpae s s

Peteccion y definicion de las variables.

Precios diarios de coniado del algodon.
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Definicion operacional de las variables.

Centavos de ddétar por libra de peso imétrica)

HO2: Los precios de contado del maiz que cotizaron de 198% a 1994 en
i CME no tienen diferencias significativas entre cada afio.

Hla: Los precios de contade del maiz que cotlzaron de 1989 a 1994 en
la CME tienen diferencias significativas entre cada afio,

Hipd&tesis estadisticas:

HO! == pa=a=ps=|16

Hit 2 Lo | 3£ LAA D57 s

Deteccion y definicion de |as varables.

Precios diarlos de contado del maiz.

Definicidn operacional de |ds variables.

Centavos de ddlar por bushel {métrical)

HO2; Los precios de contado defl trigo que cofizaron de 1989 a 1994 en
la CME no tienen diferencias significativas entre cada afo.
H1zz Los precios de contado del trigo que cotizaron de 1989 a 1994 en

la CME tienen diferencias significativas entre cada afio,

Hipdtesis estadlsticas:

Ho: m=p2=pa=14=15= s

H1t po o2 LA LAZ IS #)L6

Deteccidn v definiclén de las varidoles,

Precios diarios de contado del frigo.
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Definicidn operacional de las variables.

Centavos de ddlar por bushel [métrica)

HOzs Los precios de contado de la soya que cotizaron de 1989 a 1994
en la CME no fienen diferencias significativas entre cada afo.
Hlze Los precios de contado de la soya que coftizaron de 1989 a 1994

en la CME tienen diferencias significativas enfre cada afio.

Hipdtesis estadisticas:

HO! pi=pe=pus=pa=ps=us
Hi: pispze papazs# s

Deteccitn y definicidn de las variables.

Precios diarios de contado de [a soya.

Definicion operaciongl de las variables.

Centavos de ddélar por bushel {métricay)

HO»» Los precios de contado del dlgoddn que cotizaron de enero de
1995 a mayo de 1926 en la CME no fienen diferencias
significativas entre cada afo.

Hizs Los precios de confado del dlgoddn que cotizaron de enero de
1995 a mayo de 1996 en la CME fienen diferencias significativas

entre cada ano.

Hipdtesis estadisticas:

Ho: pi=p2
Hi: pzpz
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Deteccidn y definicidn de las variables.

Frecios diarios de contado del algodon.

Definicion operacional de |as variables.
Centavos de ddlar por libra de peso (métrica)

HOs0 Los precios de contadeo del malz que cotlzaron de enero de 1995
d mayo de 1996 en la CME no tienen diferenclas signiflcativas
entre cada afo.

Hlao Los precios de confado del maiz que cotizaron de enero de 1995
a mayo de 1996 en la CME tienen diferencias significativas entre

cadd afio.

Hipdtesis estadisticas:

Ho: pi=p2
Hi: pizpe2

Deteccion v definicion de ias varigbles.

Precios diarios de contado del maiz.

Definicidn operacional de lgs variables,
Centavos de ddlar por bushel {métrica)
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HOx  1os precios de confado del frigo que cofizaron de enero de 1995
a mayo de 19946 en la CME no tienen diferencias significativas
enfre cada ano.

Hla  Los precios de contado del tigo que cotizaron de enero de 1995
a mayo de 19946 en la CME fienen diferencias significativas entre

cada ano,

HipGtesis estadisticas:

Ho: ji=pe

Hi: poeps

Deleccion y definicidn de las variables,

Precios diarios de contado del frigo.

Definicidn operacional de las variables.

Centavos de ddlar por bushel (méfrica)

HOx: Los precios de contado de la soya que cofizaron de enero de
1995 a mayo de 1996 en la CME no tienen diferencias
significativas entre cada aino.

HE:z Los precios de contado de la soya que colizaron de enerc de
1995 a mayo de 1996 en la CME tienen diferencias significativas

entre cada aiio.

Hipoiesis estadisticas;

Ho: pr=p2

Hi: e
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Deteccidn vy definicidn de las variables.

Precios diarics de contado de |a soya.

Definicion operacional de las variables.

Centavos de ddlar por bushel [métrica)

HOss Los precios de contado del algoddén que cotizaron de junio de
1996 a diciembre de 1997 en la CME no tlenen diferencias
significativas enfre cada afo.

H1s: Los precios de contado del algoddn que cotizaron de junio de
1996 a diclembre de 1997 en la CME tienen diferencias

significativas entre cada aio.

Hipotes)s estadisticas:
Ho: mi=pz

Hipizpe

Deteccidn v definicidn de tas variables,

Precios diarios de contado del algodon.

Definicion operacional de las varigbles.

Centavos de délar por libra de peso (métrica)
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HOz« Los precios de contade del maiz gue colizaron de junto de 1996
a diciembre de 1997 en la CME no fienen diferencias
significativas entre cada ano.

Hlu Los precios de contado del maiz que cotizaron de junio de 1996

a diciembre de 1997 en la CME tienen diferencias significativas

entre cada afo.

Hipdiesis estadisticas:

Ho: pi=pz
Hiy =pe

Deteccion y definicion de las variables,
Precios diarics de contado del maiz.

Detfinicidn operacional de las variables,

Cenlavos de ddlar por bushel [métrica)

HOss  Los precios de confado deil frigo que colizaron de junio de 1996 a
diciembre de 1997 en la CME no tienen diferencias significativas
entre cada ano.

His Los precios de contado del trigo que cofizaron de junic de 1996 a
diciembre de 1997 en la CME tienen diferencias significativas

enfre cadag ano,

Hipotesis estadisticas:
Ho: pi=p2
Hi: pizp2



432

Deteccidn v definicidn de las varables.

Precios diarios de contado del trigo.

Definicién cperacional de las variables,
Centavos de ddlar por bushel (métrica)

HO:: |os preclos de coniado de la soya que cotizaron de junio de
1994 a diciembre de 1997 en la CME no fienen diferencias
significativas entre cada afio.

Hias Los precios de confado de la soya que cotizaron de junio de
1996 a diclembre de 1997 en la CME tlenen diferencias

significativas entre cada afio,

Hipdtasis estadisticas:

Ho: wi=pe
Hit wizpe

Deteccidn v definicion de las varlables.

Preclos digrios de contado de la soya.

Definicion operacional de las variables.

Cenfavos de ddlar por bushel (métrica}

8.2.4 Prueba de rachas de Wald Wolfowitz.

Esta es una prueba no paramétrica, a la cual también se le conoce

como prueba de corridas de una sola muestra de dos exfremos, ia
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cual, se ulilizard para evaluar la adleatoriedad de los eventos, la cual
convierte el nimero tolal de coridas en un estadistico Z, que sigue
aproximadamente una distribucién normal, en donde de rechazarse la
hipotesis nula, implica que los precios de |los subyacentes no se dan
aleatoriamente, es decir gque hay pardmetros asociativos, gue

propician dicho precio.”’

HOs7 Los precios de contado del algodon gue colizaron de 1987 o
1994 en la CME estdn mezclados aleatoriaments.
Hla Los precios de contado del algoddn que cotizaron de 1989 a

1994 en ia CME no estan mezclados aleatoriamente.

Deteccion y definicion de las varigbies,
Precios diarios de contado del algoddn.

Definicion operaciondl de Ias varables.

Centavos de ddlar por libra de peso {métrica)

HO:s Los precios de contado del maiz que cotizaron de 1989 a 1994 en
la CME estdn mezclados aleatoriamente.
Hiazs lLos precios de contado del maiz que cotizaron de 1989 a 1994 en

ia CME no estdin mezclados dleaioriamente.

Deteccidon y definicidn de las variables,

Precios diarios de contado del malz.

Al sgual quc on [a prueba K-S, en esla prucba tampoco es convenicnie tna formulacién sunbolica, cs



434

Definicidn operacional de |as variables.
Centavos de ddlar por bushel {métrica)

HOx» |os precios de contado del figo que cofizaron de 1987 a 1994 en
la CME estdn mezclados aleatoriamente.
Hla Los precios de contado del trigo que cotizaron de 1989 o 1994 en

la CME no estan mezcladas aleatoriamente,

Deteccidn y definicidn de |as varigbles.

Precios diarios de contado del trigo.

Definicidn operacional de las variables.

Centavos de ddlar por bushel [métrica)

HO« Los precios de contado de la soya que cotizaron de 1987 a 1994
en la CME estdn mezclados aleaforiamente.,
Hls Los precios de contado de la soya gue cotizaron de 1989 a 1974

en la CME no estdn mezclados dleatoriamente.

Deteccldn v definicidn de las varables.

Precios diarios de contade de la soya.

Definiclén operacional de las variables.

Centavos de ddlar por bushe! (métrical)

decir. no ¢ conveniente t construccién de fa hipolesis cstadistica, segim Levin, Op Cit p. 807



HOx

Hia

435

Los precios de contado del algoddn que cotizaron de enerc de
1995 a mayo de 1996 en la CME estan mezclados
aleatoriomente.

Los precios de contado del algedon que cotizaron de enero de
1995 a mayo de 1996 en la CME no estdn mezclados

aleatoriamente.

Deteccian v definicion de las variables.

Precios diarios de contadoe del algodon.

Definicion opergciongl de las varigbles.
Centavos de délar por libra de peso [mefrica)

HO«

Hla2

tos precios de contado del maiz que cotizaron de enerc de 1995
a mayo de 1994 en la CME estdn mezclados aleatoriamente.
Los precios de contado def malz que cotizaron de enero de 1995

a mayo de 1996 enta CME no estdn mezciados dleatoriamente.

Deleccion v definicion de las variables.

Precios diarios de contado de! maiz,

Detinicion operaciongl de las variables.

Centavos de délar por bushel {métrica)

HO43

Hlas

Los precios de contado del trige que cotizaron de enero de 1995
a mayo de 1994 enla CME estdn mezclados aleatoriamente.
Los precios de contado del frigo que colizaron de enero de 1995

amayo de 1996 enla CME no estan mezclados aleatoriamente.
!
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Deteccion y definicion de |as variables.

Precios diarios de contado del frigo.

Definicién operacional de |ds variables.

Centavos de ddlar por bushel (mética)

HO# Los precios de contado de la soya que cotizaron de eneroc de

H1a4

1995 o mayo de 19946 en la CME estan mezclados
aleatoriamente.

Los precios de contado de la soya que cotizaron de enero de
1995 a mayo de 1996 en lg CME no estdn mezclados

aleatoriomente.

Deteccién v definicidn de |as varigbles.

Precios diarios de contado de la soya.

Definicion operacional de |as variables,

Centavos de délar por bushel (méttica)

HO4s

H1as

Los precios de contado del dlgoddn que cotizaron de junio de
1996 o diciembre de 1997 en la CME estén mezclados
aleatoriamente.

Los precios de contado del dlgoddn que catizaron de junio de
1996 a diciempre de 1997 en la CME no estdn mezclados

dieatotiomente.

Deteccion y definicion de las variables.

Precios diarios de contado del digoddn.
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Definicién operaciondl de ias variables.

Centavos de ddlar por libra de peso {métrica}

HO« Los precios de contado del maiz que cotizaron de junio de 1996
a diciembre de 1997 en la CME estan mezcladoes aleatoriamente.
Htas  Los precios de contado del maiz que coftizaron de junic de 1996
a diciembre de 1997 en la CME no estdn mezclados

aleatoriamente,

Deteccidén y definicion de las variables.

Precios diarios de contado del maiz.

Definicibn operacional de las variables.

Centavos de ddlar por bushel {métrical)

HOw Los precios de confado del igo que colizaron de junio de 19946 a
diciembre de 1997 en la CME estén mezclados aleatoriamente,

Hler  Los precios de contado del tigo gue cotizaron de junio de 1996 a
diciembre de 1997 en la CME no estdn mezclados

aleatoriagmente.

Deteccion y definicion de las variables.

Precios diarios de contado del trigo.

Definicidn operacional de las variables.

Centavos de ddlar por bushel {métrica)
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HO0e Los precios de contado de g soya que cotizaron de junio de
1996 o diclembre de 1997 en la CME estdn mezclados
adleatorlamente,

Hl4 Los precios de contado de lg soya que cotizaron de junio de
1996 a diciembre de 1997 en la CME no estdn mezclados

aleatoriamente.

Deteccion y definicidn de las variables,

Precios digrios de contado de |a soya.

Definicidn operacional de las varable,

Centavos de délar por bushel {métrica)

8.3 Formacion del IPMA.

La base de este indice es el considerar gque en un Mercado
Agropecuaric en Meéxico, se tendran inicialmente instrumentos
financieros derivados de los precios de contado de maiz, trigo, soya y
algoddn, esto es, dado que son ias coberturas que a la fecha utiliza

ASERCA de manera cotidiana en el exiranjero.

Teniendo los cuatro bancos de datos v su volumen diario de operacion,
con la finalidad de lograr una aproximacién razonable, se obtendrd a
suma de los precios esperados, con lo cual se prorateara, la
participacién de cada uno de los bienes en el supuesto de mercado,
arrojondo indices de participacion, luego enfonces, el IPMA diario
calculado serd igual a la sumatoria, de los indices de parficipacion.

mulliplicados por los precios de los bienes subyacentes al c;|§0 de

cotizacién.,
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8.4 Ajustes al modelo.

Analizando ios bancos de datos conformados en las opciones de fos
cuatro productos, con el auxilio det el método fenomenoldgico, de Ia
observacion del tipo de cotizacidon continua o intermitente, se
eliminardan algunos bancos de datos, y posteriormente con base a la
observacion de las tendencias en la cotizacidn iniclal de las opciones,
se hard una nueva discriminacion de opciones, segundo criterio que
formard parte del modelo propuesto y Idgicamente, permitird eliminar

bases de datos adicionales.

8.5 Aplicacion del modelo.

Definido el modelo con el estudio ya planteado, asi como las bases ¥
supuesios resultado de aplicar el punto anterior, se procederd a la
aplicacion del mismo, de aqui en adelante hasta la pruebg de la
hipdtesis central H2, se hard uso de mélodos positivistas. Ya en la

formacidon de las carteras de cobertura se hard uso del método

dialéclico.

8.4 Evaluacion del modelo.

Con el objeto de inferir sobre la hipdlesis cenfral H2 de esta
invesligacion, se procedié por dos caminos fundameniales, el primero

fue la corelacion entre los resultados del modelo v 1os oblenidos en el
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mercado, v o segundo fue probar st hay diferencla significativa enfre

las medias de ambas muestras con los datos apareados,

Para la redlizacion de estas pruebas de hipdtesis dada la diferencia de
maghitudes de los preclos de ejercicio, se consideraron cinco grupos

de andlisis, que son: algoddn, malz, soya, frigo 1 v trigo 2.

En el caso del digoddn, se eliming el primer resultado por pertenacer al
periode de 1989 a 1994, esto es, dado que es el dnico resultado a
andlizar en ese pericdo y no se puede incluir en ofro periodo, dado

que hay diferenclos significativas de un periodo a ofro.

En el caso de trigo se distribuyeron los resultados en dos subgrupos,
esto es, dada g diferencia tan acentuada de las tendencias de los
precios y coma consecuencia de los resulfados del andlisis, siendo trigo
1 los resulfados tanto del modelo como del mercado en el periodo

comprendido de 1989 a 1994, v trigo 2 en el periodo de 1995 a 1996,

Con la finalidad de evitar errores pl o 2, en las pruebas paramétricas
se utilizo un nivel de significancia de 0.05, vy en pruebas no paraméliricas
de .01,

Con el modelo djustado, se probard la eficiencia del modelo por
cuatro métodos, el primero es la prueba de correlacion de Pearson
entre los resultados del modelo y los resuliados observados en las
opciones, en donde He: ps =0, &s declr, que no existe correlacion entre

ambos resultados, en la inteligencia de gue ambos tlenen una relacion



al azar, al rechazarse la hipdtesis nula implica gue el modelo explica

parte de larealidad.®

8.4.1 Prueba de correlacion de Pearson.

La prueba de corelacidn de Pearson es una prueba paramétrica y se
vliliza para medir el grado de comelacion, que en éste caso serd, enfre
los resultados del modelo y ios resultados observados en ias opciones,
en donde He: ps =0, es decir, que no existe comelacion entre ambos
resuifados, en la inteligencia de que ambos tienen una relacién al azar,
al rechazarse la hipdtesis nula implica que el modelo explica parte de

la realidad.

HO4 Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de
algoddn que cotizaron de 1989 a 1997 en la CME oblenidos con
el modelo, no tienen comrelacidn de forma significativa con los

rendimientos obtenidos en la compra de dichas opciones.

Hl4s  Los rendimienfos esperados en la compra de opciones Call de
algedon que cotizaron de 1989 a 1997 en la CME obtenidos con
el modelo, fienen corelacion de forma significativa con los

rendimientos obtenidos en la compra de dichas opciones.

Hip&tesis estadisticas:

Ho: ps=0 —=No existe comelacidn en los datos clasificados de las

poblaciones

* En donde P s la probabilidad de correlacion
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Hi: ps=0  Existe comelacidon en los datos clasificados de  las

poblaciones

Deteccién v definicidn de las variables.
Rendimientos esperados en compra de opciones Call de aigoddn

segun el modelo propuesto Vs, rendimientos obtenldos en inversiones

‘de dichas opciones.

Definicién operacional de las variables,
- Rendimientos expresados en porcentdjes {(métrical)

HOsa, Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de
maiz que cotlzaron de 1989 a 1997 en la CME obtenldos con el
modelo, no tienen correlacidn de forma significativa con los

rendimientos obtenidos en la compra de dichas opclones.

Hlso Los rendimientos esperados en la compra de opclones Call de
maiz que cotizaron de 198% a 1997 en la CME obtenidos con el
modelo, tienen correlacidén de forma significativa con  los

rendimientos obtenidos en la compra de dichas opciones.

Hipdtesis estadisticas:

Ho: ps=0  =sNo existe correlacién en los datos clasificados de las
poblaciones
Hi: pz0 —bEdste corelacion en los datos clasificados de  las

poblaciones
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Deteccidn y definicidn de las variables.
Rendimientos esperados en compra de opciones Call de maiz segin el

modelo propuesto Vs. rendimientos obtenidos en inversiones de dichas

opciones.

Definicidon operacional de las varigbles.
Rendimientos expresados en porcentajes (métrica)

HOst Los rendimientos esperados en ia compra de opciones Call de
soya que cotizaron de 1989 a 1997 en la CME obtenidos con el
modelo, no tienen comelacién de forma significativa con los

rendimientos obtenidos en la compra de dichas opciones.

Hlsi Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de
soya que cotizaron de 1989 a 1997 en la CME obfenidos con el
modelo, tienen comelacidn de forma significativa con  los

rendimientos obtenidos en la compra de dichas opciones.

Hipdtesis estadisticas:

Ho: ps=0 =No existe comelacidén en los dafos clasificados de las
poblaciones
Hi: ps20 =Existe comelacion en los datos clasificados de las

poblaciones

Deteccion y definicion de las variables.

Rendimientos esperados en compra de opciones Calf de soya segin el
modelo propuesto Vs. rendimientos obtenidos en inversiones de dichas

opciones.
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Definlcién operacional de las variables,
Rendimientos expresados en porcentajes (métrica)

HOsz Los rendimientos esperados en la compra de opcicnes Call de
frigo que collzaron de 1989 a 1994 en la CME obtenidos con el
modelo, no fienen corelacidn de forma significativa con los

rendimientos obtenidos en la compra de dichas opciones.

H1s2 Los rendimientos esperados en la compra de cpciones Call de
frigo que cotizaron de 1989 a 1994 en la CME obitenidos con el
modelo, tienen correlacién de forma significativa con  los

rendimientos obtenidos en la compra de dichas opcicnes.

Hipotesis estadisticas:

Ho: ps=0 =No existe corelacidn en los datos clasificados de las
poblaciones
Hi: ps#0 —Existe correlacién en los datos clasificados de las

poblacioneas

Deteccion y definicidn de las variables.

Rendimientos esperados en compra de opciones Call de trigo segin el
modelo propuesto Vs. rendimientos obtenidos en inversiones de dichas

opciones,

Definicion operacional de |as variables,
Rendimlentos expresados en porcentajes {métrica)

HOs3 Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de
trigo que cotizaron de 1995 a 1997 en la CME obtenidos con el
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modelo, no tienen corelacion de forma significativa con los

rendimientos obtenidos en la compra de dichas opciones.

Hlss Los rendimienios esperados en la compra de opciones Call de
trigo que cofizaron de 1995 a 1997 en la CME obtenidos con el
modelo, fienen comelacién de forma significativa con  los

rendirmientos obtenidos en la compra de dichas opciones.

Hipbiesis estadisticas:
Ho: ps=0 =No existe cormrelacidn en los datos clasificados de las

poblaciones
Hi: p0  =Existe comelacién en los dafos clasificados de las

poblaciones

Deteccion y definicion de las variables,

Rendimientos esperados en compra de opciones Call de trigo segin el

maodelo propueste Vs. rendimientos obtenidos en inversiones de dichas

opciones.

Definicidon operacional de las variables.

Rendimientos expresados en porcentajes (métrica)

8.6.2 Prueba t de Student.

El segundo meétodo dado gue los datos a andlizar consituyen una
muestra pequena, es la prueba para diferencias entre medias a traves
de la pueba paramelica t de Student, en donde Hoo wi=pz
Considerando una significancia de a= 0.05 y una confiabilidad del 95%,

el error estandar estimado de las diferencias entre medias no debe ser
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mayor a 1.96, esto 65, para decir que no hay evidencia estadistica
para rechazar la hipdtesis nula, v asi poder afirmar que el modeio
describe la redlidad.

HOs4  Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de
algoddn que cotizaron de 1989 a 1997 en la CME obtenidos con
el modelo, son iguales de forma significativa con los rendimientos

obtenidos en la comprd de dichas opciones.

Hls¢ los rendimientos esperddos en ld compra de opciones Call de
algoddn que cotizaron de 1989 a 1997 en la CME obtenidos con
el modelo, no son iguales de forma significativa con os

rendimientos obtenidos en la compra de dichas opcicnes.

Hip&tesis estadisticas:

Ho: w=uz =>No existe diferencla entre medias de los datos clasificados
de las pobiaciones
Hi: piepe  =Existe diferencia entre medias de los datos clasificadoes de

las poblacioneas

Deteccidn y definicidn de las variables,

Rendmientos esperadeos en compra de opciones Call de algoddn
segun el modelo propuesto Vs, rendimientos oblenidos  en inversiones

de dichas opciones.

Definicidn operdciond| de las variables.

Rendimlentos expresados en porcentales {métrical)
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HOss Los rendimientos esperados en ia compra de opciones Call de
maiz que cofizaron de 1989 a 1997 en fa CME obtenidos con &
modelo, son iguales de forma significativa con fos rendirmientos

obtenidos en la compra de dichas opciones.

Hiss Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de
maiz que cotizaron de 1989 a 1997 en la CME obtenidos con el
modelo, no son iguales de forma significativa con  los

rendimientos obtenidos en la compra de dichas opciones.

Hipotesis estadisticas:
Ho: ju=pz =>No existe diferencia enire medias de los datos clasificados

de las poblaciones
Hi: mizpe  =>Existe diferencia entre medias de los datos clasificados de

las poblaciones

Deteccion y definicidn de las variables,

Rendimienios esperados en compra de opciones Call de maiz segun el

modelo propuesto Vs, rendimientos obtenidos en inversiones de dichas

opciones.

Definicion operacional de fas variables.
Rendimientos expresados en porcentdjes (métrica)

HOse Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de
soya que cotizaron de 1989 a 1997 en la CME obtenidos con el
modelo, son iguales de forma significativa con los rendimientos

obtenidos en la compra de dichas opciones.
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H1ss  Los rendimientos esperados sh la compra de opciones Call de
soya que cofizaron de 1989 a 1997 en la CME obtenidos con el
modeto, no son iguales de forma significativa con  los
rendimientos obtenidos en la compra de dichas opciones.

Hipdtesis esfadisticas:

Ho: =gz =No existe diferencia entre medias de los datos clasificados
de las poblaciones
Hi: wi=pe  =Existe diferencia entre medias de los datos claslficados de

las poblaciones

Detecclion v definicién de lgs varigbles.

Rendimientos esperados en compra de opcionsas Call de soya segin el
modelo propuesto Vs. rendimientos obtenidos en inversiones de dichas

opciones.

Refinicion eperacional de las varlables,
Rendimientos expresados en porcentajes (méfrica)

HOs? Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de
trigo que cotizaron de 1989 a 1994 en la CME obtenidos con el
modelo, son iguaies de forma significativa con los rendimientos

obtenidos en i compra de dichas opciones,

Hlsy Los rendimientos esperados en la compra de opcicnes Call de
frigo que cofizaron de 1989 a 1994 en la CME abtenidos con el
modslo, no son iguales de forma significativa con  los

rendimientos obtenidos en la compra de dichas opciones.
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Hipotesis estadisticas:

Ho: pi=pz —No existe diferencia entre medias de los datos clasificados

de las poblaciones

Hi: ep2  —Existe diferencia enfre medias de los datos clasificados de

las poblaciones

Deleccion y definicidn de las variables.

Rendimientos esperados en compra de opciones Call de trigo segun el

modelo propuesto Vs. rendimientos obtenidos en inversiones de dichas

opciones.

Detfinicion operacional de las variables.

Rendimientos expresados en porcentajes (métrica)

HOss Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de
tigo que cofizaron de 1995 a 1997 en la CME obtenidos con el
modelo, son iguates de forma significativa con los rendimientos

obtenidos en la compra de dichas opciones.

H1ss Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de
frigo que cofizaron de 1995 a 1997 en la CME obtenidos con el
modelo, no son iguates de forma significativa con  los

rendimientos obtenidos en la compra de dichas opciones.

Hipdtesis estadisticas;

Ho: wi=pz —=No existe diferencia enfre medias de los datos clasificados
de las poblaciones
Hii iz —bBxdste diferencia entre medias de los datos clasificados de

las poblaciones
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Deteccidn v definicion de las variables.

Rendimientos esperados en compra de opciones Call de frigo segun ef
modelo propuesto Vs. rendimientos obtenidos en inversiones de dichas

opciones.

DRefinicidn operaciondl de las varables,

Rendimlentos expresados en porcentaljes (métrical)

8.6.3 Prueba t de Wilcoxon.

La fercer prueba de hipdtesis, para cada grupo de opclones por
producto, res la prueba no parametrica de Wilcoxon, en donde el
grado de significancia no debé de ser menor a 0.05, ni la Z mayor a
1.96 para aceptar la Ho de que no existe diferencia significativa entre

los resultados del modelo y los obtenidos en el mercado.

HOse Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de
algoddn que cotizaron de 1989 a 1997 en la CME obtenidos ceon
el modetlo, son iguales de forma significativa con los rendimientos

obtenidos en la compra de dichas opciones,

Hlss Los rendimientos esperados en la compra de apclones Call de
algoddn que cofizaron de 1989 a 1997 en la CME obtenidos con
el modslo, no son Iguoles de forma significatlva con los
rendimientos obtenidos en la compra de dichas opciones.
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Hipdiesis estadisticas:

Ho: p=0.5 =sNo hay diferencia entre los dos tipos de clases.

Hi: p20.5 oExiste diferencia entre los dos tipos de clases.

Deteccion vy definicion de las variables.

Rendimientos esperados en compra de opciones Call de algodon
segun el modelo propuesto Vs. rendimientos obtenidos en inversiones

de dichas opciones.

Dretinicion operacional de las varqbles.
Rendimientos expresados en porcentajes {méitrica)

HOw Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de
maiz que cotizaron de 198% a 1997 en la CME obtenidos con el
modelo, son iguales de forma significativa con los rendimientos

obtenidos en la compra de dichas opciones.

Hls Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de
maiz que colizaron de 1989 a 1997 en la CME obtenidos con el
modelo, no son iguales de forma significativa con  los

rendimientos obtenidos en la compra de dichas opciones.

Hipotesis estadisticas:

Ho: p=0.5 =No hay diferencia entre los dos tipos de clases.

Hi: p20.5 —Existe diferencia entre los dos tipos de clases.
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Deteccidn v deflnicion de lgs varigbles,
Rendimientos esperados en compra de opciones Call de maiz segin el

modelo propuesto Vs. rendimientos obtenidos en inversiones de dichas

opciones,

Definicién operacional de las varigbles.

Rendimientos expresados en porcentajes (métrica}

HOs1  Los rendimlentos esperados en la compra de opciones Call de
soya que collzaron de 1989 a 1997 en la CME obtenidos con el
modelo, son iguales de ferma significativa con los rendimientos

obtenidos en la compra de dichas opciohes.

H1a  Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de
soya que cofizaron de 1989 a 1997 en lao CME obtenides con el
modele, no son iguales de forma significativa con  los

rendimientos obtenidos en la compra de dichas opclones.

Hipatesis estadisticas;
Ho: p=0.5 =>No hay diferencia entre los dos tipos de clases.

Hi: p=0.5 =Existe diferencia entre los dos tipos de clases.

Deteccidn vy deflnicién de las variables.
Rendimientos esperados en compra de opciones Call de soya segun el

modelo propuesto Vs. rendimientos obtenidos en inversiones de dichas

opciones.

Definicidén operacional de tas varigbles.
Rendimientos expresados en porcentdjes (métrica)



453

HO:2 Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de
frigo que cotizaron de 1989 a 1994 en la CME obtenidos con el
modelo, son iguales de forma significativa con los rendimientos

obtenidos en la compra de dichas opciones.

H1s2 Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de
trigo que cotizaron de 1989 a 1994 en la CME cbienidos con el
modelo, no son igudles de forma significativa con  los

rendimientos obtenidos en la compra de dichas opciones.

Hipdtesis estadisticas;

Ho: p=0.5 =No hay diferencia entre los dos tipos de clases.

Hi: pz0.5 —kExiste diferencia entre los dos tipos de clases.

Deteccioén y definicidn de las variables.

Rendimientos esperados en compra de opciones Cafl de trigo segin el

modelo propuesto Vs, rendimientos obtenidos en inversiones de dichas

opciones.

Definicion operacional de las variables.
Rendimientos expresados en porcentajes (métrica)

HO: Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de
tigo que cotizaron de 1995 a 1997 en la CME obtenidos con el
modelo, son iguales de forma significativa con los rendimientos

obtenidos en la compra de dichas opciones.



454

Hlss  Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de
trigo que cotizaron de 1995 a 1997 en la CME obtenidos con el
modelo, no son Iguales de forma significativa con  los

rendimlentos obtenidos en fa compra de dichas opciones,

Hipétesls estadisticas:
Ho: p=0.5 ==No hay diferencla enire los dos tipos de clases.

Hi p=0.5 —Existe diferencla entre los dos tipos de clases.

Deteccion y definicion de las variables.

Rendimientos esperados en compra de opciones Call de frigo segun el
modelo propuesto Vs. rendimlentos obtenidos en inversiones de dichas

opciones.

Definicion operacional de las varigbles,
Rendimientos expresados en porcentajes (métrica)

8.6.4 Prueba de signo.

Finalmente, el dltimo método de prueba de hipdtests que se aplicard a
dos muestras con datos apareados, es la prueba no paramétrica de los
signos, esta prueba es menos potente que la de Wilcoxon, ya que sélo
revisa el signo de las diferencias entre los pares, mientras que la de
Wilcoxon también revisa Ias magnitudes, sin embargo, es un punio de

vista Interesante que comobora el planteamiente considerade.

HOs Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de
algodén que cotizaron de 1989 a 1997 en la CME obtenidos con



el modelo, son iguales de forma significaliva con los rendimientos

obtenidos en la compra de dichas opciones.

Hlw Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de
algoddn que colizaron de 1989 a 1997 en la CME obtenidos con
el modelo, no son iguales de forma significativa con los

rendimientos obtenidos en la compra de dichas opciones.

Hipdiesis estadisticas:
Ho: p=0.5 =No hay diferencia entre los dos tipos de clases.

Hi: p#0.5 =—Bxdste diferencia entre los dos tipos de clases.

Deteccidén y definicién de las variables.

Rendimientos esperados en compra de opclones Call de algoddn
segUn ] modelo propuesto Vs. rendimientos obtenidos en inversiones

de dichas opciones,

Definicion operacional de las variables.
Rendimientos expresados en porcentajes (métrica)

HO:s Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de
maiz que colizaron de 1989 a 1997 en la CME oblenidos con el
modelo, son iguales de forma significativa con los rendimientos

obtenidos en la compra de dichas opciones.
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H1ss  Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de
maiz que cotizaron de 1989 a 1997 en la CME obtenidos con el
modelo, no son igudles de forma significativa con  los

rendimientos obtenidos en la compra de dichas opcicnes.

Hipdtesis estadisticas:

Ho: p=0.5 =No hay diferencia entre los dos tipos de clases.

Hi:i p20.5 —Existe diferencia entre los dos tipos de clases.

Detecclén y definicidn de |as varidbles.

Rendimientos esperados en compra de opciones Call de maiz segin el
modelo propuesto Vs, rendimientos obtenidos en inversiones de dichas

opciones.

Definicidn operaciondl de lgs variables.

Rendimientos expresados en porcentajes {métrical)

HO:: Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de
soya que cotizaron de 1989 a 1997 en la CME obtenidos con el
modelo, son iguales de forma significativa con 1os rendimientos

obtenidos en la compra de dichas opciones.

H1s' Los rendimientos esperados en la compra de opclones Call de
soyd que cotizaron de 1989 a 1997 en la CME obtenidos con el
modelo, no son iguales de forma significativa con  los

rendimientos obienidos en la compra de dichas opclones.
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Hipotesis estadisticas:
Ho: p=0.5 —No hay diferencia entre los dos lipos de clases.

Hi: p£0.5 =Existe diferencia entre los dos tipos de clases.

Deteccion y definicidon de las varigbles.

Rendimientos esperados en compra de opciones Call de soya segun el
modelo propuesto Vs. rendimientos obtenidos en inversiones de dichas

opciones,

Definicidn operacional de las variables.

Rendirnientos expresados en porcentdjes (meétrica)

HOw  Los rendimientos esperados en g compra de opcicnes Calt de
tigo que cotizaron de 1989 a 1994 en la CME obtenidos con el
modelo, son iguales de forma significativa con los rendimientos

obtenidos en la compra de dichas opciones.

His  Los rendimientos esperados en la compra de opcicnes Call de
trigo que colizaron de 1989 a 1994 en la CME obtenidos con el
modelo, no son igudles de forma significativa con  los

rendimientos obtenidos en la compra de dichas opciones,

Hipdiesis estadisticas:

Ho: p=0.5 =No hay diferencia entre los dos tipos de clases.

H: p20.5 —=Existe diferencia entre los dos tipos de clases.
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Deteccidn y definicién de las variables,

Rendimientos esperados en compra de opciones Calt de trigo segin e
maodelo propuestoe Vs, rendimientos obtenidos en inversiones de dichas

opciones.

Definicion operacional de las variables,

Rendimientas exprasados en porcentajes (métrica)

HOs  Los rendimientos esperados en la compra de opciones Call de
iige que cotizaron de 1995 a 1997 en la CME obtenidos con el
modelo, son iguales de forma significativa con los rendimientos

obtenidos en ta compra de dichags opciones.

Hle Los rendimientos esperados en la compra de opclones Call de
trigo que coftizaron de 1995 a 1997 en la CME obtenidos con €l
modelo, no son iguales de forma significativa con  los

rendimientos obtenidos en la compra de dichas opclones.

Hipotesis estadisticas:

Ho: p=0.5 =No hay diferencia entre los dos lipos de clases.
Hi: p#0.5 =Existe diferencia entre los des fipes de clases.

' Deteccldn v deflnicion de las variables,

Rendimientos esperados en compra de opciones Call de trigo segin el

modelo propuesto Vs. rendimientos obtenidos en inversiones de dichas

opciones.

Definicién operacional de las varigbles.
Rendimientos expresados en porcentajes (métrical)
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Con la finalidad de proporcionar una rapida ubicacion respecto a las

pruebas a desamollar para las hipdtesis planteadas, a continuacion se

presenta un cuadro resumen de las hipdtesis enunciadas con

anterioridad. en donde, se muestran: las pruebas a aplicar, sus

variables, la operacionalizacion de las variables y el abjetivo que se

persigue en cada una de las pruebas a desarroliar.

Cuadro 8-1 Hipdtesis, sus variabies y la operaciondlizacion de las

nismas.
Hipotesis |Prueba. Var. Var. Operaclonaliz | Objetivo,
Indepen. |Bepend. |acion de Var.
HI-H12 Qi Precios de |Trigo, soyay |Evaluar el fipo
cuadrada contado  [maiz en de
de cada  |ceniavos de  [distribucion
bien ddlar por de cada una
subyacent | bushel; de las
e por algodén en | poblaciones
periodo cenfavos de | consideradas.
délar por
tibra.
H13-H24 |Kolmogoro Precios de |Trigo, soyay {Evaluar el tipo
v-Smirnof contado |maiz en de
de cada [centavos de |distribucion
bien ddlar por de cada und
subyacent [bushel; delas
e por algodon en | poblaciones
periodo centavos de | consideradas.
ddlar por
libra.
H25- H28 [ANOVA ta media |Precios de |Trigo, soyay |Evaluarsihay
Oneway |decada (contado |[malzen diferencia
producto |de cada [centavosde |significativa
por cada |bien ddlar por enire los
afio del subyacent | bushel; precios de los
misrmo e por algeddénen | productos
producto, |periodo centavos de  [para cada
enel dotar por afio, durante
pericdo libra. el periodo de
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de 1989 a 1989 a 1994,
1994

H29- H32 |ANOVA La media |Precios de |Wgo, soyay | Evaluar si hay

Oneway |(decada (contado [maizen diferencia
productc |de cada |centavosde |significativa
por cadd | bien ddlar por entre los
afio del subyacent |bushel; precios de los
mismo e por aigoddnen |productos
producto, |periodo centavos de | para cada
enel ddlar por afio, durante
petiodo libra. el petiodo de
de 19954a 1995 a 1996,
1994

H33- H36 |ANOVA La media |Precios de |Trigo. soyay |Evaluar si hay

Oneway |decada |contado [maizen diferencia
producto |de cada [centavosde |significativa
por cada |blen dolar por entre los
afo del subyacent {bushel; precios de los
mismo e por algoddnen | productos
producto, |periodo cenfavos de [ para cada
en el ddlar por aro, durante
petiodo libra. el periodo de
de 1996 A 1996 a 1997,
1997

H37-H48 |Prueba de |Estadistico |Precios de [Trigo, soyay  |Evatuarla

rachas lde conhtado |maizen adleatoriedad
distribucid jde cada |centavosde |entre los
nnormal  {bien ddlar por precios de l0s
para subyacent | bushel; productos
evaluar e por algoddnen | para cada
aleatoried |periodo centavos de | periodo.
ad, dolar por

fbra.

H49-H33 |Prueba de |Rendimien |Rendimien |Rendimientos | Evatuar si hay
correlacio |tos tos expresados | correlacion
nde operados {esperados {en significativa
Pearscn en el eh al porcentale. | entre el

mercado | mercado modelo

de las de las propuesio y
opciones |opclones la realidad.
por por

producto |producto

y periedo, |y periodo.
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[1H54-H58 |Pruebat |Rendimien |Rendimien [Rendimientos |Evaluar si hay
de tos fos expresados diferencia
Student., |operados |esperados [en significativa

en el enel porcenfaje.  |entrelas
mercado fmercado medias, de
delas de las los resultados
opciones |opciones del modelo,
por por respecto alos
producto |preducto resulfados
y periodo. |y periodo. obtenidos de
la inversion,
H59-Hé3 |Prvebat Rendimien { Rendimien | Rendimientos | Evaluar si hay
de fos tos expresados diferencia
Wilcoxon. |cperados |esperados [en significativa
en el enel porcentaje.  |entre los
mercado |mercado resultados del
delas de las modelo vy los
opciones |opciones obtenidos en
por [sle]g el mercado,
preducto |producto en donde se
y pericdo. |y periodo. constderan
magnitudes y
signos de los
resuitados.
Hé4-H68 |Prueba de |Rendimien { Rendimien | Rendimientos [Evaluar st hay
signo. tos fos expresados | diferencia
operados |esperados [en significativa
enel enel porcentaje. entre los
mercado |mercado resulfados del
de las de las modelo y los
opciones |opciones obtenidos en
por por el mercado,
producto |producto en donde
y pericds. |y periodo. solo se
consideran
signos de los
resuitados.

8.7 Formacion de carteras y conclusiones.

Posteriormente a las pruebas de hipétesis, se procedera a ia definicidn

de esquemas de cartera, con bose a la teoria de Carfera y a las

preferencias del inversionista,
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Finalmente en el capliule diez, tal como se expone en et esquema
metodoldgico, se explicardn los resultados que amoje la presenie

investigacion v llevardn a inferr sobre la hipdtesis planteada.

8.8 Alcances y limitaciones.

Respecto d mercados agropecuarios y las cotizaciones de estos, por el
momento sdlo se puede disponer de informacién  proveniente del
extranjero lo cual ofrece ciertas limitaciones.  Conslderando las
variables amblentales como pueden ser desde huracanes, climas,
calidades de productos, diferente tecnologia, hasta cosas como el
caso de que no siempre se produce lo que se debe producir v por
supuesto la demanda del mercado; se reducirdn las variables a su
minima  expresidn con la finalldad de darle factibilidad de

redlizacion al proyecto.

Por otra parte éste proyecto encierra el gran riesgo de que el Mercado
Agropecuario se siga posponiende indefinidamente, de donde ai
presentarse tal caso, el alcance se reduciria al andlisis tedrico de los
productos ya enunciados y no precisamente a todo un Mercado
Agropecuario en México, por lo tanto, el modelo quedard limitado o
los productos que cotizan en ofros mercados, por lo cual, no se podrd
corroborar en una Bolsa Agropecuaria en México, mientras ésta no

exisia,
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PARTE TRES ANALISIS Y
RESULTADOS
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En esta parte, se desarrolla un modelo, al cual se le lamard Modelo de
Evaluacion de Rendimientos de Opclones Agricolas  {MEROA), mismo
gue se respalda en las secciones fratadas con anterioridad, es decir el
Marco Tedrico Conceptual, v la metodologia, una vez desarrollado el
modelo, se procede a la evaluacion del mismo, a través de ia
aplicacién de diversas pruebas sobre los resultados que se obtienen del
modelo, posteriormente se desarrolian propuestas de carteras para los
diversos flpos de Inverslonista. Finalmente en el Gltimo capltulo se dan

las consideraciones flnales, conclusiones y sugerencics.
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9. MODELO PROPUESTO DE
VALUACION DE RENDIMIENTOS
ESPERADOS PARA OPCIONES DE

COMPRA EN UN MERCADO

AGROPECUARIO EN MEXICO.

(Modelo de Evaluacién de Rendimientos
de Opciones Agricolas)

La valuacion de las opciones como ya se ha comentado, estd en
funcion de los bienes subyacentes de los cuales son objelo, porlo tanto
hay dos caminos para segulr tal fin, los cudles son por una parte

estudios de cferta y demanda, v por ofra la valuacion bursdtil.

Estudios de oferfa y demanda.

Tratandose de productos agropecuarios ¥ muy parficularmente
agricolas, la primera alternativa es valuar climas con periodos de
retorne rozonables, que en cuyo caso actualmente se observa
cambios de climas en las distintas regiones del mundo, situacion que
implica dia a dia una mayor complejidad, empezando por determinar

cuales sefian esos periodos de retorno razonables.

Con este elemenio se procederia al cdiculo probable de Ia
produccién que en este caso se puede denominar comeo oferta del
producto, factor bastante complejo, dado que a su vez, existen

factores en evolucién constante como la tecnoldgica, los problemas
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de contaminacién, almacenamiento especulative, “saclales y conexos

a la globalizacion de las economias”,!

Como confra parte de este andlisis, estaria el consumo o demanda del
producto, que en términos generdles puede ser humano, animal e
industrial, y que a su vez se ve afectado princlpaimente por; alimentos
substitutos, aspectos culturales por region y preducclén de ofros

alimentos.

En funcion del cdlculo de la produccion vy el consumo, se calcularia la
oferta y demanda en los mercados financieros, con lo cual se
aproximaria a los precios futuros por producto, elemento que serviria

pard valuagr los preclos de las opciones sobre productos agricolas.

Coma se observa, el método anterior Implica demaslada informacion,
y mucho margen de error, por lo tanto, acceso reducido o la mayoria
de adminisiradores de riesgo e inverslonistas en general v poco
confiable, en pocas palabras demasiado complicado y con una

eficiencia bastante cuestionable.

La valyacion bursddil,

El ofro camino es evaluar el comportamiento  bursdtill  del bien
subyacente, para asi, con este elemento evaluar el comportamiento
del producte derivado, por lo que a confinuaclén se describe el
modelo propuesto, tal que, mds alld de lo cltado, sea posible calcular

los rendimientos esperados en opciones agricolas, situacion compleja

" Dunning, Jonh, H, Governiments, globalization and infernational business, Oxford University, Oxfo:d.
1977; Guerra Borges. A., Bt All, Nucvo orden Mundial : relo para la insercion de América Latina.
Instituto de Investigaciones Econdmicas, UNAM, México, 1994, Shang-lin, Wei, Intra-nationl versus
international_trade: how stubbora are nations in_global wntepration?, National Buscan of Economic
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ya que fales instrumentos de coberfura e inversidn, o diferencia de los

subyacentes que representan, fienen vida limitada.

9.1 Modelo de Evaluacion de
Rendimientos de Opciones Agricolas

(MEROA).

Tal como se dcaba de definir en el punto anterior, la valuacion del
rendimiento esperado al invertir en una opcion agricola, puede resultar
demasiado compleja, y a la fecha, no existe en todo el mundo, un
modelo que permita calcular los rendimientos esperados en tales

instrumentos de inversidn.

Por lo tanto, es que se resalta la importancia de la presente
investigacion, en donde, la principal aportacion de ésta, serd un
modelo de Rendimientos Esperados de inversiones en opciones
agricolas de compra {primero y Unico en el mundo a la fecha),
denominado “Modele de Evaiuacién de Rendimientos de Opciones

Agricolas”, mismo que se describe a confinuacién.

£l Modelo de Evaluacidn de Rendimientos de Opciones Agricolas
(MERQA). evalba el riesgo diversificable de la opcidn respecto di riesgo
sistemdtico, vy le relaciona con el rendimiento esperado de las
Cpciones Bursatiles Agricolas, por lo cual se tratard de proporcionar los

delalles del mismo, en cuyo caso a conlinuacion se definen los

Rescarch, Cambnadge Mass., 1996; Berry R A, Et AlL, Global development [ifly years alicr Bretion
Woods. essays 1 honour of Gerald K, Helleiner, St. Martin’s, New York, 1997,
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supuestos, varlables de comrelacion con el Riesgo Sistemdtico, ecuaclon

y manejo del modelo, e interpretacion de resultados del mismo.

9.1.1 Supuestos del modelo.

tos supuestos que se plantean, tienen por objeto situar en tiempo v
espacio al modelo propuesto, tratando en lo posible y con sustenta en
trabajes anteriores de acotar la realidad, como es el caso de los
avances en tecnologic, globalizacion de las  economlas v

comunicaciones principalmente,

Eh este contexio yva no es posible el contemplar cinco afos de
coflzaciones semanales para reflejar el comportamiento de un
mercado, pues actualmente se estd  eficientemente comunicado en
fracciones de segundo, lo cual implica entre ofras cosas, grandes
dependencias enfre mercados vy fluctuaciones acentuadas en los

precios durante cualquler dia en cualguier mercado del mundo.

9.1.1.1 Mercado de Eficiencia Semi- Fuerte.

En relacion con la eflciencia del mercado viste en el punto 3.4.1.1.1 de
este frabagjo, lo mds aproplado a tomar en cuenta para el andlisis de
los precios del subyacente, es un mercado de eficiencla semi fuerte,
ya gue da el margen a complementar la informacién de los precios,

con informacién publica del mercado.

Por ofra parte, es necesaric aclarar que existe el mercado de

eficlencia fuerte, lo cual es dificil de probar, pues al tener acceso a la
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informacién privilegiada, esta ya no seria privilegiada, ademas
contempla una situacién de ilegalidad, elementos suficientes para

desechar este supuesto que aungue quizds es mds real, no se puede

valorar en fiempo real.

Un ejemplo de esto es aquél donde algunos cuantos se enteran
anticipadamente de los informes de produccién de maiz, entonces
estas personas tienen la oportunidad de inverlr en  maiz digamos
cuando la produccién es escasa, a precios muy por debajo de lo
qgue pueden llegar a valer, y es aqui donde se tendrian muchos
problemas para evaluar esta situacidén que implica una ventajailegal,

para o cual habria que contestar:

sQuiénes fueron esas personas?, 3(En que momento lo
supieron?, zCudndo invitieron?, de los que Invierten en ese
momento, ;Readimente lo sabian © fue una inversion por ofros
aspectos como puede ser un andlisis técnico, afguna
corazonada, o simplemente el juego de la especulacion?,

Eic.

Aungue como ya se menciond, se desechara el supuesto del mercado
de eficiencia fuerte dada la complejidad que su comprobacion
enciera, es un hecho que tal eficiencia existe, muestra de ello, se tiene
por ejemplo, en mercados como el accionaric en México durante el
primer semesire de 1990, los entonces CAPS de practicamente todos
los bancos aumentaron su cofizacién en aproximadamenie 100%,
antes de que se anunciara la reprivatizacion bancaria, evento que en

refrospectiva, muestra que funcionarfos de  estas  sociedades
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enterados  del acontecimiento por  veni, muy posiblemente

actugron coh la ventala de Informacion privileglada,

9.1.1.2 Condiciones del entorno.

Aunque en la redlidad cada fransaccién paga costos, las tasas de
interés son activas, y hay diferenciales de la misma por conceptoe de
femar o dar un préstamoe, es un hecho que la especulacién compensa
tales efectos, tal que, por el gran volumen de operaciones que genera
en este tipo de mercados se estabilicen los precios de los subyocentes,
luego entonces con la finalidad de simplificar el modelo a su minima
expresion se describen las sigulentes condiciones del mercado
consideradas.

- Sdlo se consideran opciones europeas como consecuencia de Ig
naturaleza del bien subyacente.,

- No existen restricclones respecto a la inversidn, no hay impuestos
ni costos de fransaccién, por lo que se puede establecer una
coberfura llbre de riesgo enfre el subyacente y lg opcidn sin
costo alguno.

- Se consldera que los Inversionistas pueden mantener su inversion
hasta por el periodo de la opcién.

- Se conoce lg tasa de interés a corfo plozo y es constante
mientras dure el conkato de la opcién y los participantes del

mercado pueden otorgar o tomar prestamos a ésta tasa,
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9.1.1.3 Preferencia del inversionista.

$e considera que por lo menos hay tres preferencias del inversionista

anteriormente citadas que son; preferencia. aversion & indiferencia al

riesgo.

9.1.1.4 Comportamiento en los precios y

periodos de andlisis.

Uno de los grandes problemas que existen en valuar rendimientos
esperados en opciones e incluso en futuros, es que mientras el bien
subyacente tiene un historial en sus precios, en el momento que surge
su derivado, no tiene un solo registro de precio, ademds de dgue
factores como el precic de ejercicio y la fecha de vencimiento le
hacen Unico, y en férmincs generales para el cdlculo de un
rendimiento  esperado, se requiere en esencia un andlisis de
probabilidad, es decir, el andlisis de los valores histdricos para et cdlculo

de valores futuros.

A agosto de 1999, el autor no ha enconfrado en la bibliografia
disponible, un modelo de rendimientos esperados en opciones
agricolas, por lo que desde hace mds de cuatro ahos, se ha procedido
en el desamolio de un modelo para tal fin, cuya composicidn tiene

como base lo siguiente:

Por una parte se contempla el comportamiento del bien subyacente,

esto es, para medir el riesgo diversificable respecto al riesgo no
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diversificable, de lo cual existe la suficlente evidencia emplrica, el
apoyo de Ia Ley de los grandes nimeros v el CAPM-M tralado en el
capftulo cuatro de este frabajo, de una distribucidn normal con un
periodo de andlisis de afio y medio de colizaciones diarlas del tien
subyacente. Como consecuencla los rendimientos fambién tienen una
diskribucidon normal.

Por ofra parte, como la opcidn tiene un perlodo de vida finito, vy su
valor s& compone de valor Intrinseco mds el valor en el tiempo, a
medida que transcurre cada dia y se modiflca el precio del bien
subyacente, este modifica el precio de la opcidn, alterando de una
forma no proparcional su valor intrinseco, por lo que, para el cdlculo
del riesgo no diversificable de la opcidn respecto al blen subyacente,
se considera una distribucion logaritmica normal, con un affio de

cotizaciones diarias del blen subyacente,

?2.1.2 Variables de correlacion con el

Riesgo Sistematico.

Al momento, las variables de riesgo sistematico, son el Indice de Precios
del Mercado Agropecuario (IPMA), y de convertlrse las cotizaclones a
pesos, el tipo de camblo de pesos por dolar, por lo tanto, los andlisis a
reallzar como resuitado del modelo son por el momenta respecto al
IPMA,

Lo anterior, Implica gue cuando exista una Bolsa Agropecuaria en

México, permitird una conformacién mas apropiada del  IPMA, asl
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como la adicion de mds variables de riesgo sistemdalico, gque permitan

una mejor aproximacion de la teoria con la realidad empilica.

9.1.3 Ecuacién y manejo del Modelo.

Como se ha citado con anterioridad, el MEROA, se forma o partir de
dos modelos existentes que son el CAPM y el Black and Scholes, esto es
en combinacion de supuestos derivados del CAPM-M, por lo tanto, en
este modelo prevalece la existencic de la beta, pero como
indicadores del riesgo diversificable respecto al riesgo sistemdatico, en
donde tales variables del fesgo sistematico como ya se citd, son el

IPMA vy en el caso de que se cotizara en pesos, el tipo de cambio.

Por o anterior, se tienen dos betas, la primera sigue siendo una
medida del riesgo de una opcidn con respecto  al mercado, la

segunda es una medida de riesgo respecto al fipo de cambio.

9.1.3.1 Coeficiente beta en opciones.

Aligual que en el CAPM o el CAPM-M, las Betas serdin mayores de cero
y podran ser menores o mayores de uno. Bajo el supuesto que una
opcidén tenga una Beta respecto al mercado por ejfemplo de 0.5, por
principio significa una actifud defensiva de inveriir, pues corre 50% del
fiesgo con respecto al mercado y consecuentemente  solo puede
esperar el 50% de prima por riesgo del mercadoe. §i se  tuviera una
opcién con Bela de 3, significa una actitud  posifiva  al rdesgo, en
cuyo Ccaso se espera una prima por el riesgo de 200% mayor al

mercado.
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En esencia la inferpretacion de las betas es similar al CAPM, sin
embargo en el MEROA, la beta de la opcidn serd:
{Ec. 9.1)

fo = Cor Xm) | Xm|e S
oi(Xm) | Xilas ©

donde:

Cov(Xi, Xm) = i(Xi— Xi¥ Xmi — Xn)
Xi =Co"ﬂlzcrcic'>n diaria del subyacente, considérese
1.5 afcs de cotizacion,
Xi =Cotizaclon promedio diaria del subyacente
de 1.5 oﬁo;s.
Xmi =Cofizaclén enésima del mercado en la
enésima fecha del subyacente,
Xm =Cotizacién promedio diaria del mercado de
1.5 afos.
S =Precio de mercado del subyacente.
C =Preclo de mercado de la opcidn.
o= N
N{d} = Funclén de probabllidad acumulada para

undg variable normal estandarizada.
En donde:
(2.2}
IS/ X)+{r+056")T
P I LA L
oT
Porlo que 4 su vez:

In = Logaritmo natural.
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r = Tasa libre de riesgo, se considerard ia tasa
anualizada de CETES a 28 dias a la fecha de
calculo, expresada en decimales.

T = Tiempo por vencer de la opcién, expresado
en anos.

X = Precio de gjercicio de la opcidn respecto al
subyacente

o = Desviacién estandar logaritmica normail de la
tasa de rendimiento Ui, sobre el subyacente,
par este cdlculo considérese un afc de
cotlizaciones del subyacenie previo dl

cdlculo,

tizm| X
X,

Como se observa, la obtencidn de clguna beta para opciones

{?.3)

agricolas puede complicarse, sin embargo para su cdlculo, serd
suficiente con adaptar una hoja de cdlculo tipo Exel o Lotus, llevar et
historial de precios del bien subyacente, los indicadores del riesgo
sistematico que con el tiempo se vaya agregando, y los datos de la

opcién en cuestion.
9.1.3.2 Rendimientos Esperados.

fundamentalmente el MECROA, emplea las Betas como medida de

riesgo. considera el rendimiento esperado  libre  de riesgo vy el
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rendimiento  esperado para los diversos indicadores del riesgo

sistemdtico, por lo gue la ecuacidn es la siguiente:

(7.4]

Re, = Ri+{(Rm— Rnfo+ 1

En donde:
Reo =Rendimiento esperado de la opcién,
Ri =Rendimientc esperade lbre de riesgo
anualizado,
Rm =Rendimiento esperado de la cartera del
mercado anualizado,
fo =Beta de la opcldn, respecto al mercado.

E=Error.

9.1.4 Estrategia de aplicacion.

Tratdndose de opciones agricolas, se ha encontrado que como
principio, desde el punto de vista de especulador, debe invertirse sélo
en opciones gque se inhiclen fres o mdximo cinco meses antes del
vencimiento, siempre y cuando, se haya tenido durante los primeros
cuatro o cihco dias de cofizacion, estabilidad en los precios de la

opcién, y siempre con un horizonte de inversion maximo a un mes.

Lo anterior se deriva a partir de observar, que cuandc se emiten
opciones sobre un subyacente agricola a un afio, afic y medio o mads,
se emiten a un precio de elercicio o muy barato o muy caro, por lo

tanto, la realidad empirica muesira gue salvo raras excepciones, se
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opera de tres a diez dias, si la opcion esta muy barata, 1o toma alguien
que fa va a ejercer, la conserva y ya no la opera. Como consecuencia
pierde liquidez, y a menos que se tenga acceso drrecto at piso de
remates, dificimente pasando este plazo citado, se podrd vender
aunque este barata, porque ya se estdn cperando a ofros precios de

ejercicio.

Claro esta que en tal caso, se puede contrarestar el efecto con la
venta de ofra opcidn a ofro precio de ejercicio, sin embargo ya
implicaria inconvenientes dentro de los cuales, algunos de los mas
trascendentes son: depdsitos de margen, costo de oportunidad y un
conocimiento un tanfo profundo de estrategias con derivados,

situacién gue no es deseable para un inversionista comon y cormiente,

Si la opcidn se compra cara, pasados algunos dias ya nadie la quiere
siquiera regatada, por o tanto aungue la Ulfima fecha que cotiza,
ciera en determinado precio, no tiene valor intrinseco, v el valor en el
tiempo aunque todavia se tenga una fecha muy lejana del
vencimiento puede ser practicamente de cero. La consecuencia, es
que en fal caso el inversionista pierde la prima pagada de la opcidn.
Peor aun, si el inversionisia invierte el 100% de su capital en esa opcidn,

perderd el 100% de su capiiat.

El porque invertir fres a cinco meses antes del vencimiento, en opciones
recién emitidas, es porgque en ese momenio ya se tienen tendencias
claras de los proximos meses por venir, y aungue las emisiones de las

apciones son caras, tienden a subir adn mdas.
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El porgue sélo invertr a un mes como maximo en este tipo de activos,
&5 porgue después de este plazo, puede estar demasiado cercano el
vencimiento, y se empleza a perder notoriamente el vator en el tiempo,
con lo cual tiende a bdjar el precio de la opclon, ¥y d menos que se

piense ejercer, deben reafizarse las utiidades e invertir en otre activo,

9.2 Soporte del MEROA.

Recolectados los datos de precios de contado de rigo, soya, maiz v
adlgoddn, se procedid dl andlisls de tendenclia primaria de los mismos,
con lo cudl, se determino que hasta fines de 1994, tanto trigo, soya
como malz, mantuvieron una tendencla lateral con baja volatilidad y
en el caso del algoddn tamblén se tuvo una tendencia lateral pero
con alta volatlldad, Durante todo 1995 vy parte de 1994, se fuvo en
promedio una tendencia a la alza, y de mediados de 1994 y todo 1997,
nuevameante se fuvo una tendencia generalizada a la baja por lo cudal,

.para lo cual, co el anexo 4fi i .
] | nsultar el anexo de “grdaficas de indlcadores”

Dado o anterior, el estudio se dividié en tres periodos de andlisis, siendo
el primero de principios de 1989 a fines de 1994, el segundo periodo
comprende de principios de 1995 a mayc de 1994, v el tercer perfodo
de junlo de 1996 hasta diclembre de 1997,
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9.2.1 Descripcion de los precios de

contado.

H argumento de Mercados de eficiencia semi fuerte, citado en ef
punto 2.1.1.1, es un concepto demasiado amplio para tratarlo en
forma simple, por lo tanto es necesario conocer las caracteristicas de
los precios de contado del bien subyacenfe a tratar en esta
investigacion, es decir del algoddn, maiz, soya y frigo, en donde, tales
caracterisiicas, permiten conocer el proceso que siguen los precios
lales como: estaciondlidad, tendencias de los  precios,
avlocorelaciones estadisticamente significativas entre sus valores, tipos

de distribucion y diferencia entre grupos.

Los subconjuntos de precios de 1989 a 1994 comprende 1495 precios
de algoddn, 1495 precios de maiz, 1495 precios de soya y 1495 precios
de kigo. De enero de 1995 a mayo de 1996 se tienen 351 precios de
cada uno de los cuatro productos y de junio de 1996 a diciembre de
1997 se tienen 397 precios también de cada uno de los cuatro
productos. En fotal considerando los fres periodos de andlisis se fienen
2243 cotizaciones diarias de cada producto, es decir un total de 8972

precios.

Por su parte, la distribucion de los precios se puede resumir a partir de;
maximo {MAX)., minimo (MIN), media { X}, desviacion estandar (o),
simedria (B) y la curtosis (k), por lo que de forma preliminar a un andlisis

mas profundo, a continuacidn se tiene lo siguiente.
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Cuadro 9-1 Distribucion de los precios de algodan.

1989-1994 1995-1996 1996-1997
i e
MAX 92 1.13 89
MIN , 17 77 43
X 4460 50 7277
o 1019 099 ~ 051
B 135 817 1.057
K -845 ~714 438

Como se observa, la media de los periodos muestra una tendencia de
alza en los precios del segundo periodo respecto al primero, con una
volatflidad aue va en disminucién. Para el tercer periodo se confirma la

tendencia a la baja.

Respecto a la simelda, ’fél resultado constituye un indicador del lado de
la curva donde se agrupan |as frecuenclas. "SI es cero {Asimetria =0), a
curva o distribucién es simétrica, cuando es positiva, quiere decir que
hay valores agrupados hacia g izgquierda de la curva {por debajo de la
media), si es negativa, significa que los valores fienden g agruparse a la
derecha de la curvg {por encima de ia media)'?. Los resultados
anteriores muestran asimefia, con lo cual se fortalece g hipdlesis de
rechazar caminata aleatoria v de aceptar tendencias en los precios
del algodén, situacion que se estudia mdas adelante en el punto 2.2.1.4

con la prueba de corridos.
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Cuadre 9-2 Distribucidn de los precios de maiz.

1989-1994 19951996 1996-1997

N 1495 351 397
MAX 4.12 513 5.25
MIN 185 2.17 229
X 23867 3.082 3.041
o 2365 75 7665
B 367 935 1.448
K 1.069 082 1.195

En el caso del maiz. se observa un aumenio de tendencia de los
precios dei segundo periodo respecio al primero, con una ligera
disminucidn para el tercer periodo, en lo que se refiere a la volatitidad,
esta aumenta constantemente a lo largo de los tres periodos. Se
observa una distribucion asimétrica, to que al igual que el algoddn,
fortalece el rechazo de la hipdtesis de caminata afeatoria lo cual,
fiende a aceptar tendencias en los precios del maiz, siftuacidon que se

estudia posteriormente con la prueba de corridas en el punto 9.2.1.4.

Cuadro 9-3 Distribucion de los precios de trigo.

1989-1994 1995-1996 1996-1997

N 1495 351 397
MAX 599 7.5 6.42
MIN 2.61 3.77 3.27

X 3.6804 498 4.4852

& 5424 87 6626

8 -.123 706 518

K -865 341 182

? Herndndex, Sampieri, Roberto, ELAiL Melodolopia de la Investigacion, Mc Graw Hil, México, 27
Edicion, 1948, p. 301,
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En el coso del frigo, se tlenen similifudes respecto considerables
respecto al algodén y al malz, por lo tanto se tienen las mismas

cohclusiones,

Cuadro -4 Distribucion de los precios de soya.

1989-1994 1995-1994 1996-1997

B N 11 35 Ty T
MAX 8.03 8.11 8.83
MIN 2.94 539 6.09

X 6.01 6.38 7.5

a 6157 80 6025

B 976 496 61

K 921 -1.08 -837

La soyd, a diferencia del algoddn, maiz y el tfrigo, muesira una
tendencia estadisiica en constante alza a lo largo de los tres periodos,
sin embargo el incremento y luego disminucion en la velatlidad de los
precios, asi como el fendmeno de asimetria, nos llevan a reforzar el
rechazo a la hipdtesis de caminata aleatoria, v por lo tanto se acepta
la hipdtesis de tendencia en los precios de la soya, tema que se estudia

con la prueba de comrldas en el punto 9.2,1.4,

9.2.1.1 Prueba lJi cuadrada.

Las pruebas Ji cuadrada son pruebas no paramélicas, por lo tanto
conservan la finalldad basica de servir para confrastar la validez de la

generalizacion de los resultados obtenidos de una muestra, a foda la
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poblacion de la que se ha oblenido fa muestra, en donde, no hacen
supuesto alguno sobre la naturateza de las distribuciones poblacionales

implicitas o sus parGmetros.?

“Este tipo de prueba es muy importante y muy usado en los estudios
sociologicos. Se  utiiza  especidlmente  con refacion  a  variables
cudlitativas de escala ordinal o nominal, o sea, en aquellas en que sus

dimensiones o categorias sdlo indican distincién u orden, pero no

intervalos iguates™.*

Asi mismo, puede ufilizarse para definir 51 una distribucién de
probabilidad en particular es o apropiada, tal como la normca,
binomial o la de Poisson, es decir, permite probar si existe una
diferencia significativa entre una distribucion de frecuencias tedrica y
una observada y asi, se puede determinar la bondad de djuste a una

distribucion tedrica.

£l método consiste en lo siguiente: se agrupan los dalos tal que se
obtienen frecuencias; los grados de libertad seran la cantidad de
frecuencias menos uno; se obtiene el indice X2 gue al compararle con
el indice X tedrico, se determina si  los eventos se qjustan a una
distribucién dada, en donde con el objeto de probar las hipotesis de la
1 ala 12, se considerard un nivel de significancia o de riesgo de «=0.05,

por 1o que a continuacion se presenta el siguiente cuadro.

' Con base a- Hanke John E v Reusch Arhwr G Estadistica para ucgocios, IRWIN, Espaiia, 1995, p.
%16, Kohler Heins, Estadistica parm ncpocios v _Econowmig. CECSA, México, 1998, p 691, Visaula
Visacna B, Anibsis estadistice con SPSS parn Windows, Mc Graw Hill, Madvrid, Espaiia. 1997, p 241;
Degroot, Moms H . Probabilidad v Estadistica. Addison Wesiey lberodmencana, EUA, 1988, p 499
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Cuadro 9-5 Resultados de la prueba Ji cuadrada por muestra.

Prueba Producto Periodo Grados X2 Valores  Resuitado

o+ o e iEAtO o CHHGOS

JiCuad Algoddn 89-94 1141 527.0 12207 Acepta Ho
Malz 89-94 242 7629 279.3 Rechaza Ho
Trigo 89-94 641 6139 7010 Acepta Ho
Soya 89-94 4446 14157 494.2 Rechaza Ho
Algoddn  95-96 305 47.4 346.7 Acepta Ho
Maiz 95-96 228 11468 264.2 Acepta He
Trigo 95-96 276 79.1 3158 Acepia Ho
Saya 95-96 225 108.1 261.0 Acepta Ho
Algoddn  96-97 316 87.7 358.5 Acepta He
Malz 26-97 184 2959 216.7 Rechara Ho
Trigo 96-97 282 1155 3222 Acepta Ho
Soya 96-97 265 1169 3040 Acepta Ho

Dados los resultados de esta prueba, se tiene lo siguiente:

- De las doce corridas para comproboar la distibucidn normal, 9
aceptan la hipdtesis nula, por lo tanto se asume que tales
muestras tienen una distribucion normal, esto es, mientras que las

3 restantes rechazan la Ho.

De los resultados obtenldos en la prueba anterior queda la duda del
tipo de distribucion de las fres muestras que no tlienen una distrbucion
normal, por lo tanto se procedid a redlizar la misma prueba por afio
para  tales muestras, esto es, considerando la  variacion de
comportamiente a través del fempo (riesgo en el tiempo}, los

resultados son los siguientes,

' Syena Bravo R . Téonicas de [nvestigacion Social ((coria y cjercicies), Ediorial Paraninfo sa, Madrd.
Uspaiia, 1994 p 562
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distribucién normal, en muestras con Ho rechazada por periodo.

Prueba Producto Periodo Afic X2 Valores Resultado
o Crilicos N o
JiCuad Maiz 89-94 89 101.6 106.4 Acepia Ho
89-94 0 87.5 147.7 Acepta Ho

89-94 91 135.7 83.7 Rechaza Ho

89-94 92 87.7 147.7 Acepta Ho

89-94 93 138.7 125.5 Rechaza Ho

89-94 94 738 1708 Acepta Ho

Soya 89-94 89 56.4 216.7 Acepta Ho

89-94 90 105.3 156.6 Acepta Ho

89-924 1 109.4 1410 Acepta Ho

89-94 92 920 164.2 Acepta Ho

89-94 93 73.7 193.8 Acepta Ho

89-94 94 70.0 89.4 Acepta Ho

Maiz 96-97 926 40.1 144.4 Acepta Ho

26-97 97 104.2 123.2 Acepia Ho

Como se observa a excepcion del maiz en el 1991 en donde apenas se

rechaza la hipdtesis nula, al considerar el riesgoe en el tiempo, fodos los

subgrupos vy por lo tanfo todas fas muestras, aceptan la hipdtesis nula

con io que se asume gue tienen una disfribucidon normai.

Tal hecho se explica por el paradigma del riesge en el tiempo, en

donde a medida que un activo sigue cotizando, la distibucion de

probabilidades se amplia, por lo lanto en el largo plazo, puede perder

su distribucién normal, sin embargo, esto no significa, que siga teniendo

dicho comporfamiento de forma ciclica, es decir, puede ser que de un

periodo a ofro los comportamientos sean diferentes, sin embargo, en

cada perniodo pueden guardar una distribucidn normal,
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9.2.1.2 Prueba de Kolmogorov-Smirnov.

“La prueba de Kolmogerov-Smimov, bautizada asi en honor de los
estadisticos A, N. Kolmogorov y N. V. Smirnov gquienes la desarrollaron,
se frata de un método no paramétrico sencillo para probar sl existe una
diferencia significativa entre una distribucidn de frecuencias observacda
y ofra frecuencia fedrica™’ La prueba K-S aungue es ofra medida de
bondad de ajuste de una distribucian de frecuencia tedrica coma la i
cuadrada, es mds poderosa, y mds facil de utilizar puesto gue no
requiere que los datos se agrupen de alguna manera.

La prueba K-8 proporciona un indice Dn, que al compardrle con un
indice tedrico Dn, se aprueba o se rechaza Ho, sin embargo una de las
ventojos‘de utifizar el SPSS para Windows es gue en esta prueba se
obtienen valores 7 de Kolmogorov-Smirnay, que s& pueden comparar
directamente con la 7 calculada en funcidn del nivel de significancia o

riesgo previsto.

Conslderando que el 99.7% de los valores de una distribucion normal
se encuentra enfre 3o, se considera un nivel de significancia o= 0.003,
para en lo posible evitar rechazar una hipdtesis aceptable, por lo que
el valor critico de 7 = 2.94, con lo que los resultados de |a prueba de las

hipatesis de la 13 a la 24, son los siguientes:

:Levin. Richard, 1. y Rubin, David, 8., Bsladistica para Administradores. Prentice Tlakl. México, 6
edicidn, 1996, p. 822.
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Cuadio $-7 Resultados de la prueba K-S por muesiia.

Prueba FProducto Periodo Distribu-  Z{K-S} Valores Resultado

. B cion Crilicos
K-§ Algodon  89-94 Normal 3.305 2.96 Rechaza Ho
Maiz 89-94 1898 Acepta Ho
Trigo 89-94 6.663 Rechaza Ho
Soya 89-24 2.960 Acepta Ho
Algoddn 925-96 3.148 Rechaza Ho
Maiz 95-96 2.622 Acepta Ho
Trigo 9596 2.690 Acepia Ho
Soya 95-96 1.691 Acepta Ho
Algodon  96-97 3.799 Rechaza Ho
Maiz 96-97 6.455 Rechaza Ho
Trigo 96-97 1.495 Acepta Ho
Soya 26-97 2.286 Acepta Ho
Algoddn  89-94 Uniforme  15.698 Rechaza Ho
mMaiz 89-94 21.041 Rechaza Ho
Trigo 89-94 16.518 Rechaza Ho
Soya 89-94 15.946 Rechaza Ho
Algoddn  95-96 5.622 Rechaza Ho
Maiz 95-96 5,738 Rechaza Ho
Trigo "95-96 4,412 Rechaza Ho
Soya 95-926 6.916 Rechaza Ho
Algoddn  96-97 5.281 Rechaza Ho
Maiz 96-97 10.933 Rechaza Ho
Trigo 96-97 3.462 Rechaza Ho
Soya 96-27 6.243 Rechaza Ho

Dados los resuliados de esta prueba, se fiene lo siguiente:

De las doce comidas para comprobar g distribucién normal, 7
aceptan la hipdlesis nula, por lo tanto se asume que fales
muesiras tienen una distribucidn normal, esto es, mientras que las
5restantes rechazan la Ho.

De las doce conidas parg probar la distribucidn uniforme las 12
rechazan la Ho, por o tanto no fienen esta disfribucian.

Al igual que en las anteriores, fambién se hicieron 12 corridas

para probar la distribucion de Poisson, sin embargo en este caso,
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los valores salieron de todo rango, por lo fanto no se puede

asumir que se tenga este tipo de distribucion.

De los resultados obtenidos en la prueba anterior queda la duda al del
tbo de distribucidén de las clhce muesiras que nc fienen una
distribucion nermal, por 1o tanto al igual que en la prueba Ji cuadrada,
se procedid a redlizar la misma prueba por dfio para tales muestras,
esto es, considerande la varacién de comportamiento a través del

tiempo {riesgo en el tiempo), los resultados son 1os siguientes.

Cuadro 9-8 Resultados de la prueba K-S por afio, para distribucion

normal, en muestras con Ho rechazada pof perladao,

Prueba Producto Periodo Afo  Z{K-§) Valores Resultado
K-S Algodbdn 89-94 89 1.909 296 Acepta Ho
89-94 90 1.893 Acepta Ho

89-94 N 1,640 Acepta Ho

89-94 92 2120 Acepia Ho

89-24 ?3  0.529 Acepta Ho

89-24 94 1.367 Acepta Ho

Trigo B9-94 89 0.98¢ Acepta Ho

89-94 90 3.134 Rechgza Ho

89-94 21 3.142 Rechaza Ho

89-94 92 1.382 Acepta Ho

89-24 23 1.780 Acepta Ho

89-94 94 2323 Acepta Ho

Algoddn 95-94 95 2385 Acepta Ho

95-94 96 1.375 Acepta Ho

Algoddn Q6-27 96 1,949 Acepta Ho

96-97 97 1.250 Acepia Ho

Maiz 96-%97 6 2274 Acepta Ho

96-97 97 1.072 Acepta Ho

Como se observa a excepcion del trigo en el 1990 y 1991 en donde

apenas se rechaza la hipdtesis nula, al considerar el resgo en el
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tiempo, todos los subgrupos ¥ por lo tanto muestras, aceptan a

hipolesis nula y por lo tanfo se asume gue fienen una disiribucién

normai.

Como ya se dijo anteriormente en la prueba Ji cuadrada, tal hecho se
explica por el paradigma del riesgo en el fiempo, en donde a medida
que un activo sigue cofizando, la distribbucidn de probabilidades se
amplia, por lo tanto en el largo plazo, puede perder su distribucion
normal, sin embargo, esto no significa, que siga teniendo dicho
comportamiento de forma ciclica, es decir, puede ser que de un
periodo a ofro los comportamientos sean diferenies, sin embargo, en

cada periodo pueden guardar una distribucién normal.

£s conveniente sefalar, que existe evidencia empirica segin estudios
de Blume en 1970 de que en lo generdl, la disfribucion de densidad de
probabilidades de los rendimientos mensuales de portafolios y valores
después de la segunda guera mundial, es aproximadamente normal.¢
Lo interesante del particular, es que, en esta investigacion, se esta
rabagjando directamente con colizaciones y a parlir de ahi se
obtendrdn rendimientos esperados, que mds alld de ser simplemente
valores negociables, se trata de valores indizados a bienes de
consumo, y gue de los estudios citados han pasado a la fecha de los
datos capturados mds de 25 afios, he de ahi la importancia de haber

realizado esta prueba.

Lvego entonces dada la evidencia de la prueba K-5, v con base al

paradigma de riesgo en el liempo, se considera viable asumir ung

" Blume. Marshall. “Portfolio Theory. a stcp toward ’s practical application”™, journal of Busincss,
190, p. 152-173
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distribucién normal para el céiculo de rendimientos esperados para

cualguiera de los cuatro productos en cualquiera de los fres periodos.

92.2.1.3 Andlisis de Varianza (ANOVA

Oneway).

El andlisls de varianza {a menudo abreviada ANOVA: Analysis Of
Variance), es una prueba estadistica para analizar si mds de dos
grupos difleren significativamente enfre si, esto es, en cuanto a sus
medias y varianzas. Comdnmente ef andlisis de varianza unidireccional
se usa para fres, cuairo o mds grupos, sin embargo, aungue no es und

practica comun, también se puede utllizar con sélo dos grupos.

El objeto de tal andlisls en éste trabajo, es verificar sl hay o no, un mismo
comportamienio afio con afio en un mismo periodo, de ser asi se
puede asumir comportamientos estacionales de los precios del
subyacente, dado lo cual, procederia sistematizar prondsticos de

precio en funcidn de ciclos estacionales de precio.

La hipdtesis hula propone que los grupos no difleren significativamente
enfre s, mientras que la de ftabdjo propone aque difleren

sighificativamente.

El andlisis de varianza unidireccional produce un valor conocido como
“g* gl cual coresponde una distribucion F, en donde para el periodo
de 1989 a 1994 con un nivel de significancia de o= 0,05, cinco grados
de lipertad en el numerador y 1489 grados de ibertad en el

denominador se tiene una F critica de 2.21: para el periodo de 1995 a
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1996 con un nivel de significancia de o= 0.05, un grado de liberfad en
el numerador y 349 grados de libertad en el denominador se tiene una
F crifica de 3.84; para el periodo de 1996 a 1997 con un nivel de
significancia de a= 0.05, un grado de libertad en el numerador y 395
grados de liberlad en el denominador se fiene una f crifica de 3.84,

con lo cudl se tienen los siguientes resultados para las hipdtesis de fa 25

ala 36.

Cuadro ?-% Resultados de la prueba ANOVA Oneway para

diferenciacién de comportamiento en los distintos arios.

Prueba Producto Perio G.LN. G.L.D. F Valores Resultado

. do Ciificos ..

ANOVA Algoddn 8994 5 1489 3781 221 Rechaza Ho
Maiz 89-94 5 1489 28.1 Rechaza Ho
Soya 89-94 5 1489 1490 Rechaza Ho
Trigo 8%-94 5 1489 283.9 Rechaza Ho
Algodon  95-96 ! 349 845 384 RechazaHo
Maiz 95-94 1 349 8058 Rechaza Ho
Soya 95-96 1 349 7922 Rechaza Ho
Trigo 9596 1 349 389.0 Rechaza Ho
Algoddn - 96-97 1 395 3013 Rechaza Ho
Maiz 96-97 1 395 2723 - Rechaza Ho
Soya 96-97 1 395 7 Acepla Ho
Trigo 96-97 1 395 3894 Rechaza Ho

De los resultados de este andlisis se observa que a excepcion de la
soya entre el segundo semestre de 1994 y el afio de 1997, en los cuatro
produclos durante los tres periodos se rechaza la hipdtesis de que las
diferentes subpoblaciones de cada afio, provienen de la misma
poblacion, es decir, se acepta la hipdtesis de que existen diferencias
significativas en los precios de los productos para cada afio de cada

periodo.
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9.2.1.4 Prueba de Corridas.

La prueba de cortidas, también conoclda como prueba de rachas de
Wald-Wolfowitz, convierte el nimero tofal de corridas en un estadistico
I, que sigue dproximadamente una distibucién normal, tal que
cuando mayor sea el estadistico y menor por lo tanto el grado de
significancia, es mds prdbqble gue se rechace la hipdtesls nula Ho, de
la aleatoriedad de la distribucion de los eventos. En aeste caso para undg
confiabilidad 'de 0.95, un grado de significancia a= 0.05, se tiene un
vaior critico de 1 de 1.96, coh lo cual se obliene lo siguiente para |as

hipotesis de la 37 ala 48. .

Cuadro 9-10 Resultados de la Prueba de Corridas para evaluar

aleatoriedad

_Prueba  Producto  Periodo |7l ValorCritico  Resultado

Comidas  Algoddén  1989-1994  37.695 1.96 Rechaza Ho
Maz 1989-1994 35.424 Rechaza Ho
Soya 1989-1994  34.296 Rechaza Ho
Trigo 1989-1994  36.814 Rechaza Ho
Algoddn 1995-1994  17.091 Rechaza Ho
Maiz 1995-1994 18.4654 Rechaza Ho
Soya 1995-1996  17.997 Rechaza Ho
Trigo 1995-1994 17.372 Rechaza Ho
Algoddn  19946-1997  18.467 Rechaza Ho
Maiz 1996-1997  19.826 Rechaza Ho
Soya 1996-1997 18,641 Rechaza Ho
Trigo 1996-1997 17.960 Rechaza Ho

Con base a esta pruebd se rechaza un recortido aleatorio de los
precios en tos cuatro producios durante los tres periodos, por lo tanto
se dprueba ia hipotesis de seguimiento de tendencia de los precios,

con lo cual, se canfirma la evidencia citada en el punto 9.2,1.
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Hasla este punto con base a pruebas de estadistica paramefrica y no
paraméirica, se ha probado aue el comportarmiento de los precios de
los cualro productos agricolas en los fres periodos de  estudio,
considerando el riesgo en el empo tienen una distribucion normal, de
las doce series analizadas, 5 flenden a ser acurticas y 7 tienden a ser
leplocirtica, vy en todos los cascs las series presentan asimetria,
situacion que llevaron a un planteamiento inicial de o evolucion de los

precios en forma no aleatoria, con lo cual se acepta la hipdtesis de

trabajo H1.

Asi mismo, se demostrd por medic del Andlisis de Varianza de un solo
factor, que hay diferencia significaliva entre los precios de los distinfos
anocs en los cuatro productos y en fodos los pericdos de tiempo
(exceptuandc a la soya en el periocdo de 96 a 97), tal que, al
confirmarse la evolucién de los precios a través de tendencias con la
prueba de corridas, se deduce gue hay autocorrelacidon en los precios

y por ende una varianza condicionada o heterocedasticidad.

Aungue como se ha comentado, la findlidad de este trabdjo. no es el
definir la factibilidad de una Bolsa Agropecuaria en Meéxico, tal
caracteristica de los precios de estos cuatro productos agricolas, en
conjunio de io comentado en los capitulos cinco al ocho, podria
consfituirse como un estudio de factibiidad, base suficiente para

establecer dicho mercado.

Dado que los resultados obtenidos confirman que los precios del
algoddn, maiz, soya y el tigo que cofizan en bolsa, no tienen una
evolucion aleatoria, se confima la existencia por lo menos, de un

Mercado de Eficiencia Semi-Fuette, situacion que permite continuar
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segln lo establecido en e plantegmiento metadclégico del caplivlo

cinco.

9.2.2 Formacién del Indice de Precios del

Mercado Agropecuario.

La base de este indice es e considerar que en un Mercado
Agropecuario en México, se tendrian iniciadimente instrumentos
financieros derivados de los preclos de contado de malz, frigo, soyay
algodén, esto es, dado gue son las coberturas que a la fecha utiliza

ASERCA de manera cofidiana en el extranjero.

Teniendo los cuatro bancos de datos y su volumen diario de operacion,
lo adecuado para obtener una aproximacién razonable, es obtener la
suma de los precios esperados, con Jo cual se debe proratear, la
parficipacién de cada uno de los blenes en el supuesto de mercado,

arrojando indices de participacion.

El IPMA diario calculado serfa igual a la sumatoria, de los indices de
participacion multiplicados  por los precios de los bienes subyacentes
al dia de cotizacién, fodo esto, entre la sumatoria de los indices de
participacién de! dia Iniclal mulliplicados por los precios de los bienes
subyacentes del dia inicial, y con la finglidad de tener
representatividad el resultado por cien, tal como se muestra en la

sigulente ecuacién.
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(9.5)

2400

IPMA = '"' *100

21
i b

En donde:
IPMAI= Indice de Precios del Mercado Agropecuario en el
dia "t"
= Indice de participacion del activo " en el dia "t".
Pu = Precio del Activo "i” en el dia "i".
= Indice de participacion del activo "i” en el dia inicial.
P. = Precio del Active "I* en el dia inicial.

El dia eslablecido como inicial, dade el banco de datos conformado

es el 2 de enero de 1989, en donde iddgicamente el IPMA es 100.

Lo ineresante del caso, es que la participacién de operaciones
anudles en ddélares en promedio, fue muy similar enlre los cuako
productos duranle los fres periodos de estudio, por o lanfo, en este
particular practicamente se anulan los indices de participacion citados
en el parafo anterior, luego entonces se decidio, para fines de ia
construccidon  del modelo, eliminar tales indices, sometiéndose el

cdiculo del IPMA a la siguiente ecuacion.
(9.6)

N2

IPMA, ="' %100

PR
t1
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En donde:

IPMAI = Indice de Precios del Mercado Agropecuario en el
dI’G ”1”
Pit Precio del Activo “i" en el dia "t".

Pi

i

Precio del Activo " en el dia Inicial.

El resultado muestra un indice bastante razonaple, faf como se muestra
en el apéndice de grdficas. Presenta una tendencia lateral de enero
de 1987 a diciembre de 1994, con volafiidad alta, de enere de 1995 a
mayo de 1994, presenta tendencia a la aiza, y de junio de 1996 a
diclembre de 1997, muesira tendencia primaria a lo baja. Las

caracterfsticas estadisticas del IPMA se muestran a continuacion.

Cuadro 9-11 Distribucién del Indice de Precios del Mercado

Agropecuario.
198%-1994 1995-1996 1994-1997

o~ BRI TR S
MAX \ 117.02 139.94 130.97
MIN 61.16 81.68 84.29
X 83.63 100.82 103,59
o 6.86 15.30 11.10
833 756 748
K 432 - 126 323

Como se observa, se confirman mayores precios con mayor volatilidad
en el periodo de enero de 1995 a mayo de 1996, que en |os ofros dos
pericdos, Tal como se andlizd en cada unc de los compoenentes, el

indice presenta una distribucidn asimétrica en los res periodos,
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mostrando el primero una distribucion leptocirtica y los dos ullimos una
dislibucién acuriica, lo cual permite asumir las mismas conclusiones
que para los componentes del indice. luego enfonces el presente

andilisis descriptivo constituye la validacién del IPMA.

9.2.3 Ajustes al modelo.

Una vez definido el IPMA como indicador de Riesgo Sistemdlico, lo
conducente se enfoca en primer lugar a discriminar los bancos de
dalos de las opciones, ya que considerando los cualro productos
existentes desde 1990 a 1997, se tiene un fotal de 1463 opciones call,
distribuidos de la siguiente manera: 393 de dlgodén, 351 de maiz, 376
de soya y 343 de frigo. Es importante sefialar que cada opcidn, generd

su propio banco de datos, por fo tanto se tienen los siguientes bancos

de datos:

Cuadro 9-12 Bancos de datos de opciones Call

Producto Periodo Total
1990-1994 19951996 1996-1997

Algoddn 194 132 67 393
Maiz 250 49 52 351
Soya 258 42 76 376
Trigo 187 64 . 92 343

De ios bancos de dolos exstentes se observan condiciones diversas,
aue van desde la cofizacion intermitente de la opcién por periodos
cercanos a dos afos, hasia cotizaciones de un solo dia. Luego
enlonces, desde el purito de vista de modelado, fue necesario eliminar

a los bancos de datos que pudieran llevar a conclusiones aberrantes.
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En primer lugar se observa que cuando |q fecha de cotizacion de 1o
opclén, estd muy distante de |a fecha de vencimienfo, o cotlza muy

barata o demasiade cara.

Sf cotiza muy barata, sdlo opera un maximo de quince dias, esto ss,
dado que alguien se gueda con la opcidn con la finaldad de
gjercerla, y aungue se podtia hacer uh modelo para estos quince dias,
el problema es que en ese momento gue se esta cotizando, no se sabe
si @s cara o barata, ademds de que tan sdlo podria cotizar uno o dos

dias.

Si cotiza cara aungue en promedio fambién cotiza hasta uncs quince
dias, a veces operd vy a veces no, ademds muestra una clarg
tendencia a la baja, por lo tanto es obvio que desde el punto de vista

de la compra de una opcién Call, no es razonable hacer inversien.

En aquellos casos, en los que las opciones mantienen sus operaclones
hasta por dos afics, en un princlplo operan ‘de forma intermitente y
siempre existe la incerlidumbre de sl han dejado de operar, de hecho

no son bursdtiles hasta cinco meses antes de su vencimiento.

Existen casos raros de aste tipo de opciones agricotas, en donde hasta
dos afios antes del vencimiento, emplezan a operar continuamente, sin
embargo, esto puede suceder por un mes, o dos, o-hasta un afio, v de
repente dejan de operar. Si el Inversionista comin esta confiado de
que aun falta mucho tiempo por vencer, en ese momento serd muy

dificil de recuperar su inversioh, con o sin utilidad.
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9.2.3.1 La bursatilidad de las opciones.

Dado las observaciones anteriores, se decidio eliminar las opciones que
no colizaran de forma continua, los Ultimos cinco meses antes de la

fecha de vencimiento,

Como resultado se eliminaron 1131 bancos de dalos, quedando tan

solo 332, distribuidos de la siguiente manera:

Cuadro 9-13 Bancos de datos de opciones Call existentes, después de
la primera eliminacion.

Producto Periodo Total
1990-1994  1995-1996  1996-1997
algoden 52 77 721 T T 84
Maiz 41 9 & 26
Soya 88 20 15 123
Trigo 46 13 10 69

Como se puede observar, aungue se redujo el 78% de os bancos de
datos existentes, los 332 bancos de datos sobrevivientes, son un marco
muestral suficiente para hacer inferencia estadistica, esto es, teniendo
en cuenta que cada uno de estos, comprende por to menos tres meses
de colizacion diaria y que la seleccidn optenida se realizd a fravés de
un criterio de bursatiidad, el cual se puede hacer extensivo en las
recomendaciones y operacion del modelo resultante, fal que en
principio tos 332 banco de datos, se pueden considerar como una
nueva poblacién de instrumentos bursdliles para invertr, mdas que para

cubrir riesgos.
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De los 332 bancos de datos, se fiene, que aln en tendencia del
mercado d lg alza, no en todas las opciones se tienen Utifidades, y aun
en tendencios det mercado a la baja, no en todas las opciones se
tienen pérdidas. Tales situaciones, llevan a buscar una caracterfstica
entre las opciones que flenden a obtener Wllidades, la cual después de
una revisién detallada de todos y cada uno de los bancos de datos
existentes hasta este momento, se enconird que consiste, en mantener
una establiidad o ligera tendencia o la alza en sus precios, durante g

primera semana de cotizacién,

9.2.3.2 La tendencia inicial de los precios

de la opcidn.

Con este dato, se procedid a discriminar aquellos bancos de datos que
no tuvieran estabilidad, o ligera tendencla a la qlza en sus precios
durante la primera semana de cotizacion, es decir, sélo quedaron
aquellas opciones que fueron mdas bursdtiles y que mostraron una

tendencia a la glzd y estable en la primerd semana de cotizaciones.

Como resultado se eliminaron 298 bancos de datos, quedando fan solo

34, cuya distrlbucidn es |a siguiente:



Cuadro 9-14 Bancos de datos de opciones Call existentes, después de
la segunda eliminacion.

Producto Pericdo Total
1990-1994  1995-1996  1996-1997

Algoddn i 3 2 8

Maiz 3 5

Soya

Hrigo 13 3 16

Como se observa a excepcién de dos opciones de algodon en el
periodo de baja del mercado, es decir de 1996 a 1997, todas las
demds opciones y consecuentes bancos de datos resultantes, se
encuentran en un periodo de precios estables con alta volatitidad, o

en periodos de alza.

La explicacidn a la existencia de dos opciones call que proporcionaron
utilidades af infermediario, en periodos de bdja del mercado, radica en

las tendencias secundarias tante del mercado como del algodén.

En el caso de la mayor cantidad de opciones resultantes en el periodo
de estabilidad de precios, comesponde a la alta volatilidad del
mercado, en donde se hace mds evidente la existencia de tendencias

ciclicas o secundarias.

9.2.4 Aplicacién del modelo.

Antes de la aplicacién del modelo es imporfanfe mencionar, que en
los treinta y cualro bancos de datos, solo se puede obtener utllidades

sobre el precio de compra, en un lgpso maximo de un mes posterior a
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la compra de la opcién, ya que posterior a ese mes empiezan a tener
cotizacion intermitente © iniclan una baja en el preclo debido
pérdida de valor en el flempe. Por lo fanto el umbral de rendimientos
esperados aungue es anualizado, sdlo es considerande inversiones g

un maxime de un mes.

Para efecto de los cdfculos de las betas correspondientes en las treinta
y cudlro opciones, se consideraron los bancos de datos tanto de los
fisicos asi como del IPMA y CETES a 28 dias, corridos de 1989 hasta 1997,
esto es, con la finalldad de calcular en primer término, las betas de los
fisicos, herramienta necesarla para el cdlculo posterior de la beta de la

opcion.

Una vez calculadas las betas de los fisicos, se formuld un banco de
datos para cada opcidn, en donde ademds del banco de datos de los
pracios de la opcidn, se colocaron al IPMA, la cotizacion de CETES a 28
dias, la volatlidad calculada del subyacente, la beta diaria del
subyacente, el precio del subyacente v la fecha hasta el vencimiento
de la opcidn. Con estos datos, se calculd Ia beta de la opcldn segun o
descrito en el punte 9.1.3.1, y posteriormente el rendimientos esperado

de la opcidn, aplicande la ecuacidn del punto 9.1.3.2,

Calculados los rendimientos esperados de forma anualizados, esto as
diariamente durante el mes supuesto de inversidn, con el objeto de
poderlos comparar de manera razongble contra los rendimientos
operados, se promediaron dichos rendimientos. Por olra parte se
caleularon los rendimientos diarios en donde aparecieron peérdidas y
ganancias, se promediaron y dicho promedio se anualizo con el cbjeto

de poderles comparar con los resultados del modelo.
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Los resultados de la aplicacion del modelo propuesto, y fos obtenidos

en las operaciones del mercado se listan a confinuacion.

Cuadro 9-15 Resultados del modela contra resultados operados.

Opcion  fecha de Periodo Precio de Rend. Rend. en
Vencimi. Elercicio  Espera. %) Opera. (%)
Algodon  Jul-91 89-24 86 ch 31.36 21.07
Algodon  Mar-96 95-96 84 c/l 36.74 77.33
Algoddn  Mar-96 9596 85ch 36.17 57.91
Algoddn  May-96 2596 83 c/l 37.93 28.61
Algoddén  May-96 95-96 8dcfl 37.80 3273
Algoddn  May-96 95-96 85 c/l 37.76 38.67
Algodon  Jul-26 96-97 85c/l 37.60 30.81
Algodon  Dic-96 26-97 75 ¢/l 31.38 52.59
Maiz May-93 89-94 210 c/b 19.45 A7 07
Maiz Mar-94 89-94 290 c/b 10.64 43.64
MMaiz Mar-24 89-24 300 c/b 10.56 4579
Maiz Mar-95 | 95-96 210c/b 32.01 17.54
Maiz Mar-95 95-96 220c/b 29.47 1534
Maiz Mar-25 95-96 230c/b 17.53 18.41
Maiz May-95 95-26 220 c/b 31.70 18.89
Maiz May-95 95-96 230c/b 28.72 19.04
Soya Mar-94 89-94 650 c/b 522 15.51
Soya Mar-924 89-94 675¢c/b 10.39 15.10
frigo Mar-92 89-94 340 c/b 22.40 27.25
Trigo Mar-92 89-94 350 c/b 2376 5261
Tnigo Mar-92 89-94 360 c/b 2598 24.22
Trigo Mar-92 89-94 370c¢/b 29.00 25.52
Trigo Mar-94 89-94 370c/b 10.81 77.25
Trigo Mar-24 89-94 380 /b 10.52 84.84
Trigo Mar-94 89-94 390 c/b 10.18 61.58
Trigo May-94 89-94 370 c/b 10.58 29.87
Trigo May-94 89-94 380 c/b 10.38 38.76
Trigo May-24 8%-94 3%0c/b 10.13 3887
Trigo Dic-94 92596 390 c/b 15.18 133.3%
Trigo Dic-94 95-96 400 ¢/b 15.44 67.64
irigo Dic-94 95-96 410c/b 15.81 48.21
Trigo Mar-95 95-96 390 cib 13.68 ?3.81
Trigo Mar-25 95-96 400 c/b 13.58 110.95
Trigo Mar-95 95-96 410 c/b 13.67 91.22
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En el caso de las cltas ¢/l significa centavos de dalar por libra de peso,

y c/b significa centavos de délar por bushiel {35.23 fitros en EUA.).

En principio se puede observar que tanto a fravés del modelo como en
lo realidad los resultados son de rendimientos positives, lo cual de
indica una correlacidn positiva entre los resultados det modelo v la
realidad, 1o cual, es el resultado del proceso de depuracion de los
bancos de datos seleccionados segun lo descritc en la seccidn

“Ajustes al maodelo”,

9.2.5 Evaluaciéon del modelo.

Con base a los resulfados obtenidos lo pendiente es evaluares, esto es,
a fravés de tas pruebas que permitan aceptar o rechazar fa hipdtesis
nula de esta investigacién, pard lo cual se procederd por dos caminos
fundamentales, el primero es la correlacion entre los resultados del
modelo vy los obtenidos en el mercado, v lo segundo es probar st hay
diferencla significativa entre las medias de ambas muestras con los

datos apareados,

Para la redlizacién de estas pruebas de hipdtesis dada la diferencia de
magnitudes de los precios de ejercicio, se consideraron cinco grupos

de andlisis, que son: algoddn, maiz, soya, trigo 1 vy frigo 2,

En ef caso del algaddn, se elimind el primer resultado por pertenecer al
peariodo de 1989 g 1994 vy ser el Unico dato a analizar, ya que como se

observa, hay diferencias de periode a pericde, por lo que ho seria
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correcto analizarlo en conjunto de ofros datos gue pertenezcan a ofro

periodo.

£n el caso de tigo se distibuyeron los resultados en dos subgrupos,
esto es. dada la diferencia tan acenfuada de los tendencias de 105
precios y como consecuencia de |os resultados del andlisis. siendo trigo
I los resuttados tanto del modelo como del mercado en el periodo

comprendido de 1989 a 1994, y frigo 2 en el periodo de 1995 a 1996.

Con ia finalidad de evitar errores B! o B2, en las pruebas parametricas
se ulilizard un nivel de significancia de 005 y en pruebas no

pararmétricas de 0.01.

9.2.5.1 Prueba de correlacion de Pearson.

En esta prueba paramétrica, se plantea la corelacidon entre los
resullados del modelo v los resultados observados en las opciones. en
donde:

Ho: ps =0
Lo anterior significa que de cumplirse la hipotesis nula, indica que no
existe comelacidn entre ambos resultados, en la inteligencia de que
ambos tienen una relactdn al azar. Por ofra parte al rechazarse la

hipdiesis nula implica que el modelo explica parte de la realidad.
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Cuadre 9-18 Pruelba de Correlacion de Pearson, significancia de 0.05
de drea combinada en ambos extremos para aceplar Ho, hipdtesis a
probar de g 49 g la 53,

Producto Grados de r? Significan  Valor Resultado
libertad cla critico

Algodén 707300 387 0 005 Rechazato

Malz 8 802 107 Rechaza Ho

Soya 2 1.00 Rechaza Ho

Trigo 1 10 544 104 Rechaza Ho

Trigo 2 6 A81 369 Rechaza Ho

Al rechazar en todos los casos Ho, se prueba que los resultados del

modelo propueste estdn correlacionados con la redlidad del mercado.

9.2.5.2 Prueba t de Student.

B segunde método, es la prueba para diferenclas entre medias a
fravés de la prueba paramétrica t de Student, en donde Mo pi=pe
Considerando unha significancia de o= 0.05 v uha confiablidad del 95%,
el error estandar estimado de Jas diferenclas enfre medias no debe ser
mayor ol valor critico, esto es, para declr gque no hay evidencida
estadistica para rechazar ka hipdtesis nula, y asl poder afimar que el

modelo describe Id realidad,
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Cuadro 9-17 Prueba t de Student, significancia de 0.05 de drea
combinada en ambos exiremos para aceptar Ho, hipdiesis a probar

de la 54 ala 58.
Producto Media de Difer. Gradosde | 1| Valor  Resultado
Pareadas libertad ciitico
Aigodan T T Top3sy 6" 1261 2,447 AceptaHo
Maiz -5.7175 7 0.723  2.365 Acepta Ho
Soya -7.5000 1 2488 12.706 Acepta Ho
Trigo | -29.7030 9 3.460  2.262 Rechaza Ho
Trigo 2 -76.3100 5 6081  2.571 Rechaza Ho

Como se observa, fanto en el adigoddén, maiz vy la soya se aceptd ld
hipdtesis nula de que no hay diferencia significativa entre los resultados
de! modelo vy la redlidad, por lo tanto se puede afirmar que ef modelo
describe jos rendimientos esperados del mercado, sin embargo, es
imporianie sefialar que la media de diferencias pareadas en los tres
casos es negativa, lo cual implica que los resultados en {a operacién
del mercado son mayores a los obtenidos en el modelo, pero no

difieren de modo significative al mismo.

En el caso del igo segun esta prueba, se rechazan en ambos periodos
la hipdtesis nula, ademdas, se observa gue las medias de las diferencics
pareadas son muy hegafivas, por lo tanio, se asume que los resultados
del mercado son mayores al del modelo de forma significativa.
Aunque esta sdlo es una de las pruebas realizadas, tal resultado adn si
fuera definitivo, en el peor de los casos beneficia ia inversionista, ya
que implicaria que el modelo puede ser ufilizado como un rango de

rendimientos minimo aceptable, mas que de rendimientos esperadas.
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9.2.5.3 Prueba t de Wilcoxon.

La fercer prueba de hipdesis, para cada grupo de opciones por
producto, es la pruebda no paramétrica de Wilcoxon, en donde el
grado de significancia no debe de ser menor a 0.01, ni la Z mayor a
2.575 para aceptar la Ho, la cual implica que no existe diferencia
significativa enlre los resullados del modelo v los obtenidos en el

mercado, en donde se tienen los siguientes resultados:

Cuadro 9-18 Pruebha de diferencia de medias | de Wilcoxon
significancia de 0.01 de drea combinada en ambos exiremos para
aceptar Ho, hipdtesis a probar de la 59 a 43,

Producto Grados de |Z] Valor crifico Resultado
bertad

Algoddn 7 70845 2575 AceptaHo

Maliz 8 0.560 Aceptd Ho

Soya 2 1.324 Acepta Ho

Trigo 1 10 2.497 Acepta Ho

Trigo 2 4 2.201 Acepta Ho

Como se observa, en todos los casos la hipdtesis nula se acepltq, lo
cudl indica que no hay diferencia significativa entre los resultados del
modelo vy la redlidad en el mercado, por lo tanto, es un punfc
adicicnal para asumir que el modete describe de forma significativa el

comportamiento de la realidad.
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9.2.5.4 Prueba de los signos.

Finalmente, el ditimo método de prueba de hipdtesis gue se aplicd a
dos muesiras con datos apareados, fue la prueba no paramétrica de
los signos, esta prueba es menos potente que la de Wilcoxon. ya gue
s6lo revisa el signo de las diferencias entre los pares, mientras que la de
wilcoxon también revisa las magnitudes, sin embargo, s un punto de
vista interesante que comobora el planteamiento considerado, en
donde lo que amoja el programa como resultado, es el nivel de
significancia, por lo tanto, para rechazar la hipdtesis nula, el nivel de

significancia resuttante debe ser menor a 0.01.

De no rechazarse la hipdiesis nula implica que ambas muestras
pareada son iguales, es decir, que no hay una diferencia lo
suficientemente importante como para considerarle de modo

significativo.

Sefialado lo anlerior a confinuacion se muesiran los resultados de la

prueba.

Cuadro 9-19 Prueba de los signos considerando el drea combinada en
ambos exirernos, hipdtesis a probar de la 64 a la é8.
Producto Difer. Difer. Grad.de Signif. Valor  Resultdo

Negativa Positiva libertad  Resul.  crilico

Algodén 3 4 777710000 001 AceptaHo
Maiz 4 4 8 1.000 Acepfa Ho
Soya 0 2 2 0.500 Acepta Ho
Trigo 1 2 8 10 0.109 Acepta Ho
frigo 2 0 6 6 0.031 Acepla Ho
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Aungue como se comentd con anteriofidad, esta  prueba es menos
potente que la de Wilcoxon, confirma el rechazo a la hipadtesis nula de
que ho hay diferencia en las medias de los resultados del modelo v los
obtenidos en la redlidad, por lo tanto se asume que el modelo

propuesto describe de manera significativa ia redlidad,

Finalmente con base a las pruebas de hipdtesis realizadas o o large de
la presente investigacidn, puede decise que no hay diferencia
significafiva entre los resuitados del modelo desarroffado, v ios
resulfados obtenidos en ta operdcidn, esto es, de las opciones Call de
los productos agricolas estudiados, por lo tanto se aprueba la Hipélesis
de Trabajo Cenfral H2. Aungue un mayor ajuste del modelo quedarla
para futuros desarrollos, vale la pena recalcar ja utiidad del modelo
obtenido, ya que representa una aproximacién bastante buena de la

redlldad, tal como se muestra en la sigulente figura:

Figura 9-1 Resultados del modeio contra la realidad.

——RENESP
——~RENOPE
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Jul-91  Mar-  Mar- May- May- May- Mar-

1 94 94 94 06 95 95
1 1 1 2 2 2




9.3 Formacion de Carteras.

Para una eleccién apropiada de los elementos a considerar en  |a
conformaciéon de carteras o portafalios de inversidn, hay que fomar
en cuenta la combinacién de cuatro andlisis conjunios  que son: |
bursafiidad, reportes de produccion y demanda, la tendencia de los
precios del subyacenie y/o de la base, asi como la estimacion de dos
o mdximo ires posibles escenarios futuros y como afectarian estos a los

subyacentes en cuestion.

9.3.1 La Bursdtilidad.

Este factor indica que tan accesible a la compra © a la venta es una
opcion a un inversionista. En el mercado se fienen entre los factores
mas imporiantes el lugar, los productos, los compradores y los
vendedores. El Iugor se refiere al piso de remates del Mercado de
Futuros, que a la fecha ain no existe en México: los productos son las
opciones posibles que en principio serian de trigo, soya, maiz vy
algoddn: en el caso de compradores y vendedores  son fodos los

inversionisias de este mercado.

luego enfonces la bursatiidad es un factor de operatividad de los
filulos. indica en una cesién del mercado que fan probable es que se
venda o se compre una opcidn con respecto a ofras. Existen analistas
que miden la operatividad de un titulo en referencia al volumen de
opciones negociadas en cierto perfodo de fiempo, luego al  hacer

comparaciones observan que opcion operd mas, con respecto a otras
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y las ordenan en forma descendente de acuerdo a su operatividad,

sliendo |a primera mds bursdtil que o segunda y asi sucesivamente,

Aungue este mélode implica que una opcion con seguridad cotiza
diario, no toma en cuenta los preclos de las acclones ni de los bienes

subyacentes a que dan derecho.,

Ofro método mas adecuado que el anterior pero no infalible,
implica multiplicar el volumen operado en el periodo de fiempo
selecclonado por el precio medio de la opcidn, esto dard o
operatividad en pesos, alge mds confiable que solo  considerar

canfidad de opclones.

Un efemplo es aguella opcidn que cuesta mil pesos y en un mes opera
veinte milones de opciones, al compararla con una opcldn que
cuesta velnhficinco mll pesos y que en ese mismo mes solo opero un
millén de opciones, resulfa  gque la opcién mds bursdtii es la de

veinticincc mil pesos,

Lo anterlor no siempre es fotalmente confiable pues no
necesariamente cotlzd a diario y podria significar que se  operaron
fuertes volUmenes en dias aislados y en el momenfo gue se quisiera

vender esa opcidn posiblemente no habria compradores,

Dado gue el inversionista irabaja con cantidades de dinero, este por si
mismo, es el elemento que justifica el uso de este matodo en la
medicion de la bursatilidad, de donde surge otra farma mds sencilld y
por demds vdiida para la determinacion de este pardmetro, el cual,

consiste simplemente en la comparacion de los importes operados
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de las diferentes opciones durante algun periodo determinado de
fiempo, siendo la opcidon mds bursatil aquella cuyo monto de

operacion sea el mayor.
9.3.2 Reportes de Produccién y Demanda.

Una vez hecho el andlisis de bursatilidad, ya no se tiene gue hacer el
andlisis a fondo de todas ias opcienes, sinc de las mdas bursatites, pues
resultan mds confiables en el caso de que alguien quiera deshacerse

de sus opciones antes del vencimianio.

Conjuntamente con la revisidn de la esirategia de cobertura segun la
lendencia del mercado, los administradores de riesgo deben consultar
desde los continuos reportes de produccién nacional y mundial, hasta
aspectos como el fipo de comerciaiizacién gue se gjerce con los
bienes subyacentes y fendmenos climatolégicos como el del nifo, etc,
o que a sv vez dada la globalizacion de las economias, conlleva una
revision de los riesgos econdmicos y politicos de su entorne, por o
tanto serd necesario contar con bases de datos, y €l historial de los
precios del subyacente por lo menos de los Oitimos cinco afios

antericres.

Aungue fodo esto es aparentemente complejo principiando por la
accesibilidod a tal informacién, la verdad es que resulta laborioso e
implica el uso de un fiempo considerable, pero hay acceso en lugares
abiertos al piblico inversionista, pues mucha de esta informacion se
publica en los diarios de mayor circulacién, a través de Internet en

diversos sitios Web, ¥y cuando se opere un Mercado agropecuario en
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México, seguramente habrd un centro de informacién especializado

como en la Bolsa Mexicana de Vatores, Corredurias, etc,

El por que de requerir los datos de los UHimos cinco afios anterlores, es
con el objeto de confirmar la vision de las tendencias de precios pbr
producto local e internaclonal, climas por épocas del afio, ete, todo
esto dentro del marco estratégico de coberturas para la empresa
agricola y agro Industricl, de este modo se tendrdn razonamientos mas
objetivos acerca de la eficiencia de la  administracion  de dichas

empresas.

Del Implemento de este andlisis en una computadora, dependerd |a
rapidez con que se efectle dicho andlisis, las ventajas que ofrecen
son grandes, pues con un poco de practica en una  hoja tamafio
- carfa, se pueds concepluadlizar que lipo de cobertura se debe

considerar.

9.3.3 La tendencia de los precios del bien

subyacente y/o la tendencia de la base.

Considerando que las opclones son un producto derivado, en!cuyo
caso dependen del blen subyacente, s claro que la opcidn variard en
funcion de la tendencia en precios del blen subyacents que
rapresente, por lo tanto con base en el andlisis de fendencia primaria y
secundaria, el momento de invertir en opclones call serd cuando

dichos blenes presenten expectativas de alza.



Por ofra parte, como se explico en el capitulo anterior, a medida que
ia base se debilita, se obfiene una vullidad en la postura del
comprador, por tal molivo es una forma de confirmar la tendencia de
los precios de mercado del subyacente, ial como se muesira en la

siguiente figura.

Figura 9-2 Debilitamiento de la Base.
Precio ‘w—/

9571

Precio a Fuiuro

v

I
Il Trempo T2

Como se observa, a medida que el precio del subyacente sube, &l
precio a fuluro tiende a subir mds que proporcionalmente, por lo tanto
es cuande la base se debilifa, situaciébn que aunque coarresponde al
manejo de futuros, sirve como un indicador adicional en la tendencia
de las opciones, en donde, cuando se usan como cobertura contra el
alza en los precios de los subyacentes, fiene el mismo efecto que en fos

futuros, por ejemplo.

Cuadro 9-20 Cobertura con futurcs y opciones.
i —__(p;;;h;::_ Fuluto Base Opclon PE 100 Prima ")

Pre'gio’m' 101 jCompra 92 +9 Vi1 5
Compra_ 103 |[Vende 100 +3 vl 3 6
o2 +8 £ +45 R. +1
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Dado que [a prima de Ia opcidn se compone de valor intrinseca mads
valor eh el tiempo. no sube como el futuro, pero si aumenta su valor
intrinsece, cen lo cual aumenta los resultados de lg posicidn, por 1o
tanto la base es un indicador indirecto en la tendencia de la opcidn, y
si se considera el apalancamiento que se puede lograr con las
opciones, las utiidades especulativas pueden aumentar mas que

proporcionalmente respecto a los futuros,

tn el case del elemplo anterior, con el mismo dinero del activo, se
podrian comprar 20 opciones, 1o que daria una utiidad de 20 unidades

monetarias, supetior a las 8 de los futuros.

9.3.4 Estimacion de Escenarios.

Como su nombre lo indica, un escenario es und escena probable de lo
que pasaria si ocurren ciertos  eventos, milentras se conforma  un
ascenario no se le debe asighar probabllidad alguna, solo se pueden
hacer estos bajo el supuesto de lo peor, lo mejor v lo regular. Como &l
andglista para no errarle después de haber realizado estos tres
aescendrios puede fomar la  tendencia central, es por eso que en lo
generdl se recomienda solo considerar dos escenarios, por ejemplo

habrd sequia o no,

Und vez gue se han ubicado fos dos o los fres escenarios hay que
plantear que sucederd con &f producto agricola en cuastidon bajo ias
situaciones establecidas en cada escenario, y de ahi estar preparados
para los sucesos por venir, ya en el transcurso del tiempo es cuando
se les asigna probablidod o los eventos, lo cual elimina g

incertidumbre para asi, infroducir riesgos.
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Esla claramente definido que los métodos numéricos fratados son una
valiosa  hemramienta, pero no se pueden utilizar indiscriminadamente,
pues el cardcter subjetivo de la realidad requiere de subjetividad del

andiista, factor que sirve de gjuste a la Beia del MEROA,

9.3.5 La cardera a la medida del

inversionista.

Con el andlisis de la bursatiidad, los diversos reportes de produccién y
demanda, el esiudio de la fendencia de la base y el estudio de
escenarios, se sabrd el tipo de instrumentos a emplear en las coberturas
agricolas. esto es, de acuerdo al momento y al bien subyacente que
se desee cubrir, es deci, si se quiere cubrir una postura de maiz, los

instrumentos a utilizar serdn o spot del maiz o un derivado del maiz.

Desde el punto de vista del inversionista a la expectativa de
rendimientos esperados, se tendrd la posiblidad de formar cuando

menos fres tipos de carteras de inversion, las cuales son:

a) Canlera de rendimiento, formada por opciones, futuros y/o fisicos de
algododn, y ocasionaimente de soya,

b] Cartera de crecimiento, formada por opciones, futuros y/o fisicos
tanio de algoddén como de maiz, en partes igudles.

c) Cartera especulativa. formada por opciones-, fufuros y/o fisicos
tanto de maiz como de frigo. en principio por parles igudles, y d
medida que la inversion sea mds especulativa, se aumentard la

proporcion inversion en frigo.
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10. CONSIDERACIONES FINALES
CONCLUSIONES Y SUGERENCIAS.

Al presente y oitimo capitulo se le ha dividido en tres partes, gque son
como el tilulo lo indica: consideraciones finales, conclusiones y
sugerencias para frabajos posteriores; en donde cada una de ellas
cumple con objetivos fundamentales, mismos que se describen a

continuacion.

En lgs consideraciones finoles, se busca resaliar la frayectoria e
importancia del campo Mexicano coma sector estratégico de la vida
nacional, acentuando dentro del marco de la globalizacion de Ias
economias, la posible existencia de una Bolsa Agropecuaria en

mMexico,

En ias conclusiones, se desarrolla fa descripcion de los resulfados

obtenidos en la presente investigacion y el alcance de los mismos.

En las sugerencias, se proporcionan recomendaciones  a
investigaciones posteriores, fales, que permitan el avance en estd linea

de investigacion.

10.1 Consideraciones Finales.

Duranie el periodo 1930-1946, la produccién agricola crecid mas
rapidamente que la poblacidn (3.5 v 2.2% anudl, respectivamente],

fueron tiempos de crecimiento agropecugio satisfactorio, el pais
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cubria sus necesidades internas y generaba excedentes que eran

exportados.

De 1946 a 1966 la poblaclon crecid de 23 a 43 millones de habitantes,
es decir a ung tasa del 3.8%, sin embargo la produccién de la
agricultura aumenid durante esos afos, g una tasg promedio sestenida
del 7.1%; en el breve lapse de veinte afios el producto agricola se
cuadriplicd y el sector agropecuario contribuyd al desarrollo urbane e
industrial, can una oferta de dalimentos a bajos precios, y con
genheracidn de divisas abundantes por exporlaciones de este sector,

Al mismo  flempo, se desarrcllaban  importantes cambios en la
demanda interna de allmentos, que contribuyeron a modificar ias vias
del desamollo agricola  de nuestro pals. Lo urbanizacidn  de la
poblacidn y el mejoramiento de los niveles de ingreso, se fradujeron en
una modificacion  de los patrones de consumo, incrementandose
notablemente la demanda de los productos de came y alimentos

indusfriaiizados.

En consecuencia, se desarrollaron aceleradamente la produccidon en
gran escala de camme de cerdo, pollo y huevo; esto requiid la
creciente produccién e importacién de nuevos forrajes como sorgo vy
soya, productos bioldgicos - veterinarios, asi como la rdpida expansion

de la industia de alimentos balanceados.

A pesar del vasto y complelo esguema de apoyos vy subsidios, la
agricultura mexicana  comenzd un descenso confinuo, due d
mediados de los setenta ya se habia convertido en una franca caida,

Desde 1946 ef ritmo de crecimiento de la produccidn agropecuaria



2% entre 1966 y 1976), ha sido inferior al crecimiento de la poblacidn
(3.3%): el producto agropecuario por habitante en lugar de crecer,
disminuyd 1.3% cada afo. incluso, durante algunos anos, las cosechas

de maiz y frijol descendieron en términos absolufos.

Con el propdsito de corregir dicha tendencia, durante 1980 y 1981, se
inslrumentd el denominado Sisterna Alimentario Mexicano, se oforgd
priofidad a los programas gubernamentales mas importantes, con
incidencia en la producciodn, acopio, transformacién, distribucién vy

consumo de alimentos.

Estos apoyos no tuvieron confinuidad en los afios siguientes, de modo
que por el resto de la década de los ochenta, la produccion
agropecuaria crecid por abajo del 1% anual, en tanto due la
poblacién mantuvo su crecimiento de 2.8% cada afno, de esta forma,
la importacién de granos se mantuve en aumento hasta alcanzar mas

de 4.5 millones de toneladas como promedio anual.

A mediados de 1982, la economia mexicana mosiraba un cuadro
desalentador: recesidén econdmica, desinvesidn, fuga de capitales,
devaluacion monetaria e inflacion. Se declaro la incapacidad para el
pago de la duda externa, se vivia una de las peores crisis de la historia

econdmica de México.

Se idenfifico como causa primordial de tan complejo problema, al
grave desequilibrio existente en los finanzas pubficas, que en ese afio
tlegaron a ser del 20% del PIB. En adicion a io anterior, se presentaron

dos faclores: el estrepitose fracase para revitalizar el modelo de
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desarrcllo proteccionista y la enorme devda publica externa derivada

de |g petrolizacién de la economia,

A fines de los ochenla, se Inicld o flamada reforma del Estado
Mexicano, caracterlzado por la instrumentacidén de mecanismos
dedicados a crear las condiciones de establidad financiera.
monetaria y de precios, mediante kg reduccidn del gasto publico v el
aumento de la recaudacion fiscal, hasta lograr un superdvit primario en

las finanzas gubernamentales,

la estrategia planteada, partid de recuperar el equilbric en (as
finanzas publicas, antes de proceder a la lberacién del comercio

exterior y del sector financlero.

Acerca del sector agropscuarico se desarolkaron cuatro cambios

estructurales, los cuales se puedsn resumir de la sigulente manera:

- laraciondlizacién de la intervencidon gubernamental,

- la desregularizacion de los mercados.

- Aperfura al mercado agrapecuaric Internacionail.

- Participacién  organizada de los  productores,  Instituciones v

consumidores

En paralelo a la privatizacién de g banca comercial de principios de
los noventa, se impulso una reforma  a la politica financiera, al
respecto se expidid una nueva ley de instifuciones de crédilo vy se
reformo la ley del mercado de valores. Estas disposiciones, abrieron
mayaores oporfunidades a los Inversionistas, al considerar nuevos

instrumentos de apoyo financiero a las actividades productivas,
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también han infentado  estimular la captacién de recursos privados al
ofrecer una gama més rica de instrumenlos de ahorro. Por su parte la
banca de desarrollo ha cambiado de modo sustantivo los viejos

objelivos y praclicas de operacién.

Ofros importantes infermediarios financieros en las aclividades del
campo, son los almacenes generales de depdsito, los cuales anfe la
reestructuracion de la economia y de la politica agricola interna, han

apuniado a dos cuestiones fundamentales:

Por una parle el desmantelamiento del actudl sistermna poscosecha,
desarrollado por el secter publico. esto implica: la liberacidn comercial
de los principales granos, la eliminacion graduai del precio de garantia
y el refiro del estado de la compra del maiz y el fijol, con lo cudl, se
lleva af desmanlelamiento de bodegas rurdles v a la cancelacién de

posibilidades para los pequenos productores fuera de sus medios.

Esta opcidn se ha estado flevando a cabo, sin crear previamente otra
infrassiructura alfernativa gque sustifuya  a la vieja infraesiruciura

eslatal.

Por la otra parte, el forialecimiento y mayor presencia de un sistera
poscosecha comercial o privado, lo que a su vez, conlleva a la
reconversion de las principales casas almacenadoras en infermediarios
firanciercs, que no buscan simplemente el resguardo de mercancics,
sino que ademds, oftecen servicios de comercializacion mads

eloborados para sus clientes.
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Con ello se ha buscado una ampliocién  de la capacidod de
almacenamiento, mayor eficiencia en lg conservacion, pare también

mayores cosfos ¥ un proceso de seleccidn mds rigurosa de sus clientas.

luego enfonces, el incremento de los flujos comearciaies
internacionales, la modernizacion de infraesiruciura portuaria v la
posible creacion de una Bolsa Agropecuaria en México, abrirdn nuevos

mercados para los Aimacenes Generales de Depdsito.

Por ofra parte, no hay que olvidar que el nuevo entomo econdmico y
financiero en el que se desarrollan las actividades agropecuarias,
necesita de la aplicacidon de nuevas tecnologias financieras, entre
estas por el momento solo se fienen los mercados de futuros y opciones
fordneos, en donde, los productores pueden hacer uso de sus
bondades, contfratdndoles a través de Apoyos y Servicios a la
Comerclalizacldn Agropecuatia (ASERCA), en donde, el coste de la

prima todavia estd subsidiado.

Lo bolsa agropecuaria en México es un proyecto cada vez mds
latente, por lo que nuestros productores agropecuarios estan en buen
momento para que se les capacite con lo referente al tema, esto es,
por medio de la misma ASERCA, universidades, y adn por parte de
institutos de capacitacion privada.

10.2 Conclusiones de la investigacion.

Como resultado de aplicar jo metodologia de Marlo Bunge. cuyd
aplicacion practica sobre este frabajo, se describe  a fravés del

1 . .y .
capitulo nueve, en primer lugar, se desarrolld un Marco Teodrico, mismo
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que a su vez se consliluye de un Marco Tedrico Conceptual y un

Marco de Referencia Especifico.

£l Marco ledrico Conceptual abarca desde la Teoria Financiera para el
Agro en México, valuacién de inversiones, modelos vy teorias de la

valuacién bursétil, hasta aspectos especificos como el Agro en México.

Ft Marco de Referencia Especifico, es decir la descripcion particular del
enlormo, se constituye, desde el Sistema Financiero Mexicano, hasta el
mercado de valores, y de forma particular de un Mercado de Valores
Agropecudario, en donde sin que sea una propuesia, se hace un
planteamiento de cémo podria funcionar una Bolsa Agropecuaria en

Mexico.

Como segundo paso de esta metodologia, se desarrollé la planeacion
metodolégica, tal como se indicd constituida por el capitulo ocho, en
donde, aungue como se citd, en términos generales se plantea la
metodologia de Mario Bunge, sin embargo en detalle se plantea: un
esludio gnoseoldgico como base, mismo que sirve para la concepcion
del modelo a proponer, posteriormente la redlizacion de un estudio
fenomenaclégico del comportamientic de los precios de las opciones
ogricolas en cuestion, seguido de la aplicacién positivista para el
modelo, es decir de la estadistica necesaria para evaluar al mismo, en
donde para concluir, con base al método dialéctico, la conformacion

de carteras de inversion y/o cobertura.

Posteriormente, con base al marco tedrico, al marco de referencia y a
la metodologia establecida, se propuso el Modelo de Evaluacion de

Rendimientos de Opciones Agricolas “MERCA”. en donde, se definen
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supuestos, la varable de correlacidén con el riesgo sisterndtico, la

ecuacion, manejo del modelo v la esfrategia de aplicacién,

Propuesto el modelo, se procedid a la validacion del mismo, para lo
cual, se redlzaron las pruebas de hipdtesls planteadas en la
matodologia, las cuales se constituyan a través de andlisis de
estadistica parametrica y no paramétrica, tanto de tos precios de
contado del algoddn, maiz, soya y trigo de 1989 a 1997, asl como de
los resultados del modelo propuesto aplicado en las opciones Call

existentes de estos productos en dicho periodo.

Dadas las tendencias de mercado, tas muesiras se dividieron en tres
periodos, siendo el primero de enero de 1989 a diclembre de 1994, el
segundo de enero de 1995 a mayo de 1994 v el tercero de junio de
1996 a diciembre de 1997,

Mediante un andlisis descriptivo, se anallzaron las caracteristicas de los
precio§ de mercado de cada blen subyacente en cada periodo de
andlisis, y lo que se obtuvo fueron medidas de tendencia central y
formas de distribucidn, cuyos resultados  sugieren  procesos
heteroscedasticos o wvarianza condicichada en los precios de

mercado.

Con el objeto de rechazar o reforzar el planteamiento sobre la
heterocedasticidad, e inferr en la autocorrelacién de los precios, se
redlizaron tres pruebas no paramétricas y una paramétrica. Dentfro de
las pruebas no paramétricas la primera que se aplicod fue la prueba Ji
cuadrada de bondad de ajuste, cuyo objeto fue probar de las

hipdtesis 1 a la 12, en donde sélo se aceptan 9 de las 12 hipdtesis, es
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decir que tfienen una disfribucion normal, sin embargo, al aplicar la
misma prueba en las 3 hipdtesis que rechazaron la hipdtesis nula, pero
ahora afio por afo en consideracion del riesgo en el flempe, todas las

muestras aceptaron la hipotesis de bondad de ajuste a la distribucion

normal.

Con ia finalidad de tener un punto de vista adicional a ia Ji cuadrada,
se redlizé la prueba de kolmogorov-Smirncy para evaluar las hipdtesis
de la 13 a la 24, con fo que, en principio sélo 7 de las doce muestras
acepfan la hipdtesis nula de distibucion normal, sin embargo al
considerar el riesgo en el fiempo igual que en el caso de la )
cuadrada, es decir, dividir y aplicar por afio la misma pruebaq, se
comprobé la distribucion normal en todas las muestras, es decir para

las 12 hipdiesis planteadas.

Con base a los resultados anteriores, la siguiente prueba aplicada para
evaluar las hipdtesis de la 25 a la 34, fue el andlisis de varianza (ANOVA
Oneway), en donde a excepcion de la soya entre ef segundo semestie
de 1996 y fodo el aino de 1997 se rechaza la hipdtesis nula en los cuatro
productos durante los fres periodos, de que las diferentes
subpoblaciones de cada aio, provienen de la misma poblacion, cuyos
resuliados sugieren, que existen diferencias significativas en los precios

de los productos para cada ano de cada producto.

Con la finalidad de evaluar las hipdtesis de la 37 a la 48, la cuarta
prueba redlizada, fue la prueba no paramétrica de conidas, también
conocida como prueba de rachas de Wald-Wolfowitz, la cual
convierte el nimero total de corridas en un estadistico Z, que sigue

aproximadamente una dislribucion normal. Como resulfado de esta
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prueia en fodos los casos, se rechazd la hipdtesis nuta de caminata
dleatoria, con lo cual se confirmo en los cuatro productos durante los
tres periodos, que hay auto correlacion en los precios de mercado, y

por ende una varianza condicionada o heterocedasticidad,

Aungue la finalidad de este frabajo, no fue el definir 1o factibildad de
una Bolsa Agropecuaria en México, tal caracteristica de los precios de
estos cuatro productos agricolas en donde se prueba y se acepta la
hipdtesis de frabajo central Hi, y en conjunto de lo tratado en los
capltulos cuafro al siefe, podria constituirse como un estudio de

factibilidad, base suficlente para establecer dicho mercado.

Con base a la ecuacién 9.6 descrita en el punto 9.2.2, se formo el
Indice de Precios del Mercado agropecuario, el cual muestra una
tendencia lateral de 1989 a diclembre de 1994, con volatiidad alta, de
enero de 1995 a mayo de 1996 presenta tendencia a la alza, y de junio
de 1996 a diciembre de 1997 muestra tendencia primaria a la baja. Las
caracteristicas  esladisticas  del  IPMA  contienen  las  mismas
caracteristicas que sus componentes, elemento que constituye I
vdlidacion del modelo, por lo tanto permile asumir las mismas

conclusiones.

Definidas las caracteristicas del mercado vy el Indicador de riesgo
sisterndtico, se procedid al djuste del madelo, es deci, dl revisar que en
conjunto de los cuatro productos durante los fres periodes de estudic,
s operaron 1443 opciones diferentes, y como consecuencia se tenla
igual nimero de bancos de datos, siguiendo criterios de seleccidn por
bursatilidad, se eliminaron 1131 opciones, quedando tan sdlo 332, sin

embargo, muchas de estas opciones alin mosiraban iregulaidades,
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por lo tanto, siguiendo el criterio de tendencia inicial en los precios, &

eliminaron de forma adicional ofras 298, quedande un fotal de 34

opciones.

Posteriormente se procedid a la aplicacién del modelo propuesto en
las 34 opciones resultantes, cuyo resultado se presentd en la seccidn
924, en donde a primera vista se observo concordancia entre los
resultados del modelo de rendimientos esperados en opciones, y los

obtenidos por las mismas en el mercado.

Con el objeto de inferir sobre la hipdtesis central de esta investigacion,
se procedid por dos caminos fundameniales, el primero fue Ia
comrelacidn enfre los resultados del modelo y los obtenidos en el
mercado. v lo segundo fue probar si hay diferencia significativa entre

tas medias de ambas muestras con los datos apareados.

Para la realizaciéon de estas pruebas de hipdtesis dada la diferencia de
magnitudes de los precios de ejercicio, se consideraron cinco grupos

de andlisis, que son: algodon, maiz, soya, trigo 1 y figo 2.

En el caso del algoddn, se elimind el primer resullado por pertenecer al
periodo de 1989 a 1994 y ser el Gnico dalo a andlizar, ya que hay
diferencias de un pericdo a ofro y produciria errores el analizaric en

conjunto a los datos de ofro periodo.

En el caso de trigo se distribuyeron los resulfados en dos subgrupos,
eslo es, dada ia diferencia tan acenfuada de las tendenclas de los

precios y como consecuencia de los resulfados del andlisis, siendo higo
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1 los resultados tanto del medelo como del mercado en el periodo

comprendido de 1989 a 1994, v trige 2 en &l periodo de 1995 a 1994,

Con la finalidad de evitar errores 1 o B2, en las pruesbas paramétricas
se utilizo un nivel de significancla de 0.05, y en pruebas no paramétricas
de 0.01.

L.a primera prueba realizada en donde se evaluaron las hipdtesis de |a
49 dla 53, fue la prueba de coridas de Pearson, ia cual es parametrica
y plantea como hipdtesis nula que no existe correlacion entre ambos
grupos, el resultado en los cinco subgrupos fue el rechazo de Ho, es
decir, los resultados del modelo v los obtenidos en el mercado estdn

correlacionados de forma significativa,

Probaddg la correlacién, con el objeto de evaluar las hipdtesis de la 54
a la 58, se procedio a la aplicacion de la prueba paramétrica t de
Student, en donde la hipdtesis nula plantea que las medias de ambos
grupos son Iguales, en donde a excepcion del trigo, los resuitados del
modela en algoddn, maiz y soyq, son iguales de forma significativa a

los obtenidos en |a redlidad.

Con el objeto de confirmar o rechazar los resulfados de la prueba t de
Student, se procedid a dos pruebas mds, gque aunque son NoO
parametricas, representan un punto de vista adicional. La primera de
esfas pruebas realizada, con lo que se evalus las hipdtesis de la 5% a la
43, fue la prueba de Wilcoxon, en esta prueba, en fodos ios casos so
acepta la hipdtesis nula, es decir, no hay diferencia significativa entre
los resultados del modele v los operados en el mercado, por lo fanto se

asume que el modelo describe ol mercado,



La segunda de estas pruebas con lo que se evalud las hipdtesis de la 64
ala 68, fue o prueba de los signos, que aunque menos potente que la
de Wilcoxon, representa ofro pardmelro de comparacion. En este
caso, se confima el rechazo a la hipdlesis nula, de que no hay
diferencia en las medias de los resuliados del modelo y los obtenidos
en la redlidad, por lo tanto se asume gue el modelo propuesto

describe de manera significativa la realidad.

Los resuitados oblenidos a fravés de esta investigacidn, llevaron a
"rechazada la hipdtesis nula, y por lo tanto no se puede rechazar la
hipétesis de trabajo central H2", ya que la evidencia demostrd, que los
resultados del modelo propuesto, estdn  correlacionados a  los
oblenidos en el mercado y no existe una diferencia significativa entre
ambos, sin embargo el refinamiento del modelo queda abilerto o

futuras investigaciones.

finalmenle probada la hipotesis de frabadjo cenlral HZ, se procedid ala
sugerencio metodoldgica, de formacion de carteras, en consideracion
de criterios de bursatiidad, reportes de produccion y demanda, andlisis
de tendencias y estimacion de escenarios. Se propone la formacion de

carteras de rendimiento, crecimiento y especulacion.

Por lo anterior, la investigacion cumplid con ser una “investigacién

iongitudinal, no experimental, exploratoria y descriptiva”



Ry

10.3 Sugerencias.

Como proyecto de investigacidn con todas las delimitaciones
planteadds, el presente trakaje puede considerarse un producto
ferminado, sin embarge, come investigacion, la presente tan solo
representa el inicio de la misma, por lo tante queda mucho por hacer

en futuras investigaciones.

Los estudios a realizar varion desde e mejoramiento del modelo
propuesto ya en condiciones locales y globales que permitan un
Mercadoe Agropecuario en México, hasta el desarrolle de nuevas

tecnologlas financieras en ofros instrumentos financieros.

Si fan sdlo se revisan las mismas opciones, no hay que perder de vista
que el presenie frabaje ha side probado dnicamente en opciones de
algoddn, maiz, soya vy frigo, y en todos los casos ha sido compra de
opciones call, por lo tante quedan incdgnitas o resolver para ofros
productos, en ofro fipo de cpcicnes como puede ser venla de
opciones call, compra de opciones put y venta de opciones put,

En consideracidn a lo expuesto, gueda mucho por hacer en el futuro, v
sl consideramaos ios diversos factares que intervienan en este tipo de
invesligaciones, podria decirse que las posibilidades son infinitas, y una
sola vida no alcanza para investigar y producir todo lo que hay que

producir,
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1. Notaciones matemadticas.

Aj Proparcion del activo “i" en lg cartera,
Aj Proparciéon del activo " en la cartera.
pi Beta de la accion |,

Pk indice de sensibilidad del activo respecto al factor k.

fmi  Beta dela opcidn i, respecto al mercado,

fni-zi Betas de la opcidn i, respecto a diversos factores del riesgo
sistemdtico.

C Valor tedrico de la opcién Call.

C Precio de mercado de la opcidn.

Covy Covarianza de los rendimientos de los activos "jj".

Cv  Coeficiente de Variacion.

D proporcion del decremento de un activo,

Div  Dividendos obienidos,

e 2.71828
e Error estimado en el activo i,
E Error.

Fe Ponderacion de las betas (Rx-Ri)

1 Inflacién

l Indice de participacién del activo ' en el dia inicial,

li Indice de participacion del activo 1" en el dia "'t

IPMA) Indice de Precios del Mercado Agropecudaric en el dia *t"

MEROA Modelo de Evaluacién de Rendimientos de Opciones
Agricolas,

n NUmero de datos.

In Logaritmo hafural,

N(d) Funcion de probabilidod acumulada para una  variable

normal estandarizada.



P1

Pi
Pa
P
P/E

Rc
Re
Re:
Rej
Ri
Ri

Ri
RmM

Rm
Rmi
RRLR

Rn-z

Si
S1
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Probabilidad de que suba el precio de un activo.

Prima por el Riesgo.

Precio de venta de la accién.

Precio de compra de la accidn.

Probabilidad de Xi.

Precio del Activo "i" en el dia inicial.

Precio del Activo "i" en el dia “t".

Razdn precio beneficio.

Tasa de rendimiento libre de riesgo anvalizada.

Rentabilidad esperada.

Rendimiento de la cartera.

Rendimiento esperado de una inversion.

Rendimiento esperado de la opcidni.

Rendimiento esperado de la accion i

Rendimiento medio del activo i,

Rendimiento enésimo del subyacente (en covarianza).
Rendimiento requerido libre de riesgo (en la ecuacién de Sharp).
Rendimiento medio del subyacente.

Rendimiento esperado del mercado.

Rendimiento medio del mercado.

Rendimiento enésimo del mercado.

Rendimiento Real Libre de Riesgo.

Rendimientos esperados de los factores del riesgo sisiematico.
Precio de mercado del subyacente.

Precio de mercado del subyacente en tlempo .

Precio de mercado del subyacente en tiempo i-1.

Desviacion estdndar o desviacién estandar de la tfasa de
rendimiento anual sobre la accidn o sobre el bien subyacente.,

Riesgo de la cartera.
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ox  Rendimiento en %
Tiempo en afios para al vencimlento de la opcién.
u proporclion del incremento de un activo.
Ui Evento i en el modelo de tiempo continuo.
Xi Valores o precio del activo financiero i.
Xi Rendimiento en %, para Desviacion Esténdar de rendimientos.
X Valoresperado o promedio del active financiero.
X Precio de ejercicio de la opcidn,
Xml  Cofizaclén enédsima del mercado en lo enésima fecha del
subyacente,
Xm Cotizacion promedio diaria del mercada.



2 Formulas ulilizadas en orden de

aparicion.

Rendimiento esperado (Re) de una inversion: confiene 10s tres elementos
fundamentales que son, la recuperacion del poder adqguisitivo a fraves
de la inflacion (1), el Rendimiento real Libre de Riesgo (RRLR) y la prima

por el nesgo (P).
Re=1+RRIR+P

Rentobilidad de una inversién bursdtil: es algo simple a calcular, sin
embargo dado que ésta depende de la uliidad y del beneficio por la
plusvalia de la inversion, es decir, de aquellos productos obtenidos de la
venla del aclive financiero, es conveniente corsiderarle una vez
redlizada la operacidén de venta, sin que esto quiera decir que en
inversiones de largo plaze no se pueda calcular ia rentabilidad como
una medida de control, por lo que en este caso, la rentabilidad serd el

dividendo dwidido por el precio de cotizacion.
R={Div+P1-F0)/PO

Razén precio beneficio PER o P/E: Su aplicacion es iguala  Colizacion /
pividendos. Entre menor seq la razon P/E de una accion mas atractiva le

hace.

P/E = %de beneficio distribuido/{rentabilidad-Crec.Div.)
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Desviacién estandar: es la desviacldon generalizada del valor esperado

de los precios del activo.

“J" (Xi~ XY

) 4

Trabajando con rendimientos, bajo una dishibuclén de frecuancias
X = ¥ [(Xi)(Pi)]

Luego entonces:

ox= (X [(XI- X)2{Pi)))*¥

Coeﬂclente‘de varlaclon: s el resultado de dividir 1o desviacién
estdndar entre el rendimientc esperado, de tal forma que aungue se
tengan diferentes desviaciones estdndar con diferentes rendimientos
esperados para qcciones diferentes, se pusda determinar en forma

relativa & riesgo de las acciones,
Cv=o/ X

Riesgo o desviacién Estandar de uvna cartera: corresponde al modelo
de Markowitz, con lo que se tienen los elementos para la evaluacion
del iego de la cartera, misma gue se evalda a través de covarianzas
de los rendimientos de cada activo con respecfo o todos y cada uno
de los demds, tal que se anafice la variacion en forma conjunta de los

rendimientos de la cortera,

o = JZ": 3 AidpCovij

\[nl;l
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£t rendimiento de la cartera: segun el modelo MarKowitz.

Re=Y ARi
[

Beta de un activo: segin el modelo de Sharp, en donde para su
adecuada interpretacién es necesario recalcar que la Beta es una
medida del riesgo de una accién con respecto al mercado y que se
da en el mismo sentido que el mercade asi como en senfido contrario;
entonces de su interpretacion, el momento y la actitud al riesgo del

inversionisla, dependerd la decision que se tenga en la inversion.

= CorXi, Xm) | Xon
o (Xm) X

donde:

Cov( X1, Xm) = i(){r — XD (Xmi -~ Xm)
-1

Rendimlento Esperado: segin e modelo CAPM de Sharp,
Fundamentalmente el CAPM, emplea a la Beta como medida de
riesgo, considera el rendimiento reguerido en un activo libre de
riesgo vy €l rendimiento requerido de la cartera del mercado, Ia

ecuacion es la siguiente:

Rei= Ri + [Rm - R} i
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Evento en el Modelo de Tlempo confinvo: asume los principios del
CAPM, en donde los cdlculos de la varlanza, y covarianza se obtienen

a partir de la siguiente ecuacién,

Si
Ui=In

Rendimiento | en la Teoria de Precios de Arbifraje:

Ri=l+BinFi+... +kFete

Preclo tedrico de un call en el Modelo Black and Scholes: en este
contexto el valor de equilibfio o fusto de una opcidn que permite al

tenedor comprar una opcidn determinada, es:

O = SN{d,)— Xe " N(d,)
en donde;

AP OENCER IR A8Y)

o,
1 "

, IS/ X))+ (r—0507)

iy a T =d,~ a1’



Betas en opciones segin el modelo propuesto MEROA: en esencia la
interprelacién de las betas es similar ol CAPM, sin embarge en el

MERQA, la beta de la opcidn es diferente.

f= Cor{ Xi, Xnt) | X | S
o (Xn) Xt |y ©

[

donde:
Cov( X1, X = Z(Xr — XiY Xmi — Xm)
|
A
5 =N
Por lo fanto:
/ S/ X+ +0.50°)T
o =

ot

Para esie caso o = Desviacion estandar logaiitmica normat de la tasa

de rendimiento Ui, sobre el subyacente.
Ui= in( S ]
S,

Rendimiento esperado en la compra de una opcién agropecuaria
segin el MEROA: Fundameniaimente el MEROA. emplea las Betas

como medida de riesgo, considera el rendimienio esperado libre de
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riesgo y el rendimiento esperado para los diversos indicadores del

riesgo sistemdtico, por lo que la ecuacidn es la siguiente:

Re, =Ri - {(Rm - R)fo+ [

El Indice de Precios def Mercado Agropecuario ((PMA): es 1o sumatoria,
de los Indices de participacion multiplicados  por los precios de los
bienes subyacentes al dia de cotizacion, todo esto, entre la sumatoria
de los indices de participacion del dia inicial multiplicados por los
precios de los bienes subyacentes del dia inicial, y con la finafidad de
tener representatividad el resultado por cien, tal como se muestra en la

siguiente ecuacidn.

2.0

M = *100

Z(Ill Pu)

Cuando los porcentdjes de participacion son iguales entre todos los

participantes del mercado, el IPMA serd:

IPMA, =" %100

20
il
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3. Terminologia.

Actlivo o bien subyacente o subyacente: Es el bien, mercancia, tasa de
interés o indice usado como referencia, objeto de un contrato de

futuros, U opciones concertado en la Bolsa, o de manera extra burséfil

a través de un Forward.

Arbltraje: Se define como una operacion que consiste en realizar dos o
mas iransacciones simultédneas del mismo activo, en dos o mads
mercados, y cuyo propdsito es €l de obtener un beneficio libre de

riesgo por el diferencial de precios en los mercados.

Bajo par: Es la situacidon que se da cuando parda adquirir un bilen
subyacenle, implica lo mismo comprarle directamente en el mercado

de contado, que a fravés de la compra de una opcidn para después

gjercerle.

Base: Es lo diferencia entre el precio de contado de un activo y el

precio futuro del mismo.

Bien subyacente o subyacente: Es el bien, mercancia, tasa de interés o
indice usado como referencia, objeto de un contralo de futuros, U
opciones concertado en la Bolsa, © de manera exira bursétil a través

de un Forward,

Bolsas de valores: Sociedades anonimas, que tiene por objeio proveer
las instalacicnes y demds servicios, para que se coticen y negocien

delerminados instrumentos financieros.
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Cdmara de compensacién: Fs un fidelcomiso que tiene como fin
compensar y liquidar confrates de futuros y opclones, asi como actuar
como contra parte en cada operacién que se celebre en |la Bolsa de

futuros.

Cilente: Es la persona que celebra contratos de futuros en la bolsa, a
través de un soclo fiquidador o de un socio operador, que actie como
comisionista de un socio liquidador v cuya contra parte sea la cdmara

de compensacion,

Cobertura: Es un mecanismo en el cual se transfiere el fesgo de auien
no lo quiere hacia quien estd dispuesto a tomarlo, Implica comprar o
vender posiciones compensatorias para proteccidn contra algon
cambio adverso en los precios de alglin bien subyacente. Una
cobertura implica tener posiciones del bien subyacente en cuestidn o

través de mercados de contado, futuros opciones o Fowards,
Comislén: Honorarios pagados al Broker por la ejecucidn de la orden.

Commeaodities: Productos fisicos en mercados de contado, dentro de los
cudles se encuentran productos agricolas, metales, petrdleo y sus

derivados, etc.

Comprador: GQue comprd, ya sed una opcion de compra o venta, o
un future, En el caso de las opclenes, al comprador fambien se le llama
tenedor, y fiene el derecho mds no la obligacién de comprar o vender

el bien subyacente, segin sea el fipo de opcidn que posea,



Contrato: Instrumento legal en el que se establecen las partes que se
obligan. Instrumento legal que establecen los términos de garaniias

necesarios para operaciones enire intermediarios financieros.

Confrato abierto: €5 aquella operacion celebrada en la Bolsa por un
cliente a Iravés de un socio liquidador, que no haya sido cancelada

por el cliente a través del mismo socio liquidador.

Confrato Forward: Conlrato adelantado redlizado entre particulares.
quienes acuerdan comprar o vender un articulo especifico en una
fecha fulura, el cual no es estandarizado en aspecto alguno, por lo

tanto, un contrato forward, no se puede redlizar hasta su vencimiento.

Contrato de fuluro: Es aquel confrato adelantado estandarizado en
plazo, lugar de enlrega, monto, cantidad vy calidad del bien

subyacenie para comprarle o venderle a un cierfo precio.

Confroladora (holding company): Corporacién o sociedad que posee
o fiene el coniral sobre ofro u otras corporaciones ¢ compafiias, puede

ser compania fenedora de acciones, o una compafia principal.

Costos de acameo: Costos en los que se incurre al almacenar un bien
fisico, dentro de lo cual se considera el almacenamiento propiamente

dicho, transporte, aseguramientos y costos financieros.

Colizacién: Precio de operacién de un instrumento financiero listado en

Bolsa.
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Cuenta de Margen: Cuenta gue abre el intermediario bursdiil a sus
clientes para el registro de operaciones con futuros v la pestura corta

de opciones.

Ejercer: Accidn tomada por el tenedor de una opcidn, que en el caso
de una opcidn de compra, compra el bien subyacente, y el caso de

una opcién de venta, vende el bien subyacente,

Emisién de valores: Operacién de creacion y puesta en circulacion de

valores.,

fecha de vencimlento: Fs la dltima fecha en aue se puede ejercer una

opcidn o un futuro.

Gastos Financleros: Son los relacionados con g estructura de
financiacion de la empresa. Bajo este concepto se incluyen infereses
devengados tanto en titulos emitidos como en préstamos o ofras
deudas; intereses por descuento en efectivo, descuentos ofrecidos por

pronto pago, etfc.

Indices Bursditles: Son indicadores, formados con base a g
composicidn de los promedios de precios, de Ios instrumentos
financieros de un mercado de valores, en donde generalimente dichos

instrumentos son los mas bursdtiles.

Instrumentos de Deuda: Son instrumentos financiercs, cuo origen es la
deuda publica o privada, por ejlemplo en México incluye des de CETES

hasta papel comercial, etc,
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Insrumentos de Renta Variable: Se denomina asi al conjunto de los
activos financieros que no fienen un vencimiento fijado y cuyo
rendimiento se determina pro la diferencia del precio de venta contra

el precio de compra de dicho instrumento.

Inversién: Es el sacrficio de un consumo presente a cambio de un

consumo futuro mayaor.
Liquidacién: Compra o venta que compensa una posicion existente.

Llamada de margen: Fondos adicionales que se piden a una persona
con posicion en futuros o a un vendedor de opciones, esto es, para
que se depositen en su cuenia de margen cuando esta cae por

debgjo de los limiles aceptables.

Margen: Canlidad de dinero depositado per et comprador y el
vendedor de un fuluro para asegurar el cumplimiento de undg
obligacién en fecha fulura, se considera como un depdsito de

garantia, asegurando la realizacién de los términos del conirato.

Margen inicial: £s el margen requerido al entrar en alguna posicion en
el mercado de futuros, y fluctia segin ia baolsa y el tipo de futuro del 7

al 15% del valor de ejercicio en las operaciones.

Margen de mantenimiento: Nivel minimo de depdsito en ia cuenta de
margen de cada uno de los parficipantes en el mercado de futuros. H
margen de mantenimiento fluciba diariamente de qcuerdo a las

variaciones del precio en el precio del futuro.
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Mercado de dinero: Es un mercado financiero cuyo objeto es el

financiamiento de corto plazo,

Mercado spot: Es equivalente g declr mercado de contado, en e cual,
los blenes que se negocian estdn disponibles para enfrega inmediata.
El precio al cual se negocian los instrumentos que aqui cotizan, se le

conoce como precio spot o de contado.

Opcién de compra: Da dl tenedor el derecho, mds no ia obligacién de

comprar un blen subyacente a un precio dado.

Opcién de venta: Da al tenedor el derecho, més no la obligacién de

vender un blen subyacente determinado a un precio preestablecido.

Operador de plso: Fs o persona flsica contratada por un socio
operador o por un socio liquidador, para ejecutar drdenes de compra
o venta de contratos de futuros en los pisos de remates de las bolsas
correspondientes.

Poslclén corta: Posicidn que mantiene un inversionista en donde, se
compromete a vender determinado subyacente, a través de un

contrato a futuro o una opcidn,

Posiclén larga: Poslcidén que mantiene un inversionista en donde,
pretende comprar determinado subyacente, a travas de un confrato

de futuro U opcidn.
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Preclo de ejercicio: s el precio preestablecido al que se pacta
comprar © vender en el futuro determinado subyacente, esto es,

mediante un contrato de futuro o de una opcion.

Prima: Precio del contrato de una opcidn, por lo tanto, la prima es la

pérdida maxima que se tiene en la coberfura con una opcién.

Producto derivado: Instrumento, tfitulo o conirato, derivado de un
subyacente que cotiza en mercados de contado. Son productos

derivados los warrants, 1as opciones y los futuros entre otros,

Punlo de equilibrio: Es el precio de contado de un subyacente, en el

cual una estrategia con opciones no ofrece ni ganancias ni perdidas.

Rentabilidad: Fs la relaciéon, generalmente expresada en porcenlaje,
que se establece enfre el rendimiento monetario que proporciona una

deferminada operacidn v ta inversion inicial.

Riesgo: Desde el punio de vista de las finanzas, es la probabilidad de

pérdida rmonetaria.

Socios de la Bolsa: Son las personas que participan en el capilal de la

Bolsa.

Socio liquldador: Son socios de la Bolsa que participa en el patrimonio
de la Camara de Compensacian, v tienen como finalidad, celebrar vy

tiquidar por cuenta de clientes, contratos de futuros operados en Boisa.
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Soclo operador: £5 el socio de la Bolsa cuya funcidn es actuar como
comislonista de uno o mds socios liquidadores en la celebracién de
confratos de futuros, y que puede tener acceso a las instalaciones de
ia Bolsa pard la celebracion de dichos contratos. Cuando los socios
operadares celeloran confratos de futuros por cuenta propia, actyan

como clientes,

Subyacente: Es el blen, mercancia, tasa de interés o indice usado
camo referencia, objeto de un contrato de futuros, U opciones
concertado en la Bolsa, o de manera extra bursdtil o través de un

Forward.

Tendencia Alcista: Cuando se cree que los precios se elevardn y que se
invierte en valores u ofros blenes negociables. Un mercado alcista es
aguel en el cual la tendencia prevaleciente en los precios es hacia

arriba.

Tendencia Bajista: Es cuando se estima que los preclos bajaran y en
mercado de contado se vende con anticlhacidon al suceso. Un
mercado "bgjista" es aquel en que la tendencia prevaleciente en los

precios es hacla bajo.

Valor exttinseco: Término poco utilizade que equivale a decir Valor en

el tiempo.

Vdlor Inkinseco: Una opcidn de compra tiene valor Intrinseco sf su
precio de ejercicio esta por debdjo del precio de contado del
subyacente, y precisamente tal diferencla es el valor intrinseco. En el

caso de una opcidh de venta el valor infrinseco  es e precio de
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ejercicio menos el precio de mercado, cuando éste es inferior al precio

de ejercicio.

Valor en el fiempo: Cantidad en la cual la prima de una opcion
excede el valor inkinseco de la misma, en donde, si una opcion no
tiene valor intrinseco, su prima constituye por entero su valor en el

fiemnpo.

Venta descubierta (sin proteccidn): venta de una opcién de compra o
venia sobre deferminado subyacente, en la cual el vendedor, no tiene

una posicién opuesta en el mercado de contado o en el de fufuros.

Volatilidad: es el grado con el cual el precio subyacente tfiende a

Huctuar a fravés del tiempo.
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v

PRINCIPALES ORGANIZACIONES PARTICIPANYES EN LA PRODUCCION
AGROPECUARIA EN MEXICO

CAMARAS NACIONALES DE:

ACEITES Y GRASAS COMESTIBLES.

PRESIDENTE: LIC. ENRIQUE GARCIA GAMEZ

DIRECTOR: LIC. AMADEO [BARRA HALLAL

DIRECCIOM: Praga No, 39 Tercer Piso Col,
Judrez C.P, Q4600, MEXICO D.F.

TELEFONOS: 525-75-46 AL 51 / 533-28-59 / 533-
28-47

FAX: 525-51-24

NO. DE AFILIACION: 55

PRODUCTOS REPRESENTATIVOS: TODO TIPO DE ACETES, GRASAS
COMESTIBLES Y SEMILLAS
No. DE AFILIADOS: 30

ACFEITES GRASAS Y JABONES,

PRESIDENTE: SR. LUCIO ARGUELLO BURUNAT

DIRECTOR: ING. RAMON ABAD AYALA

DIRECCION: Cérdoba No. 10 Col. Roma, C.F.
06700, MEXICO D.F.

TELEFONOS: 511-52-63

FAX; 511-92-18

NO. DE AFILIACION: ]
PRODUCTOS REPRESENTATIVOS: ACEITES JABONES Y GRASAS
No. DE AFILIADOS: 60

AUTOTRANSPORTE DE CARGA,

PRESIDENTE: C.P. BERNARDO LIJTSZAIN BIMSTEIN
DIRECTOR: LIC. JOSE REFUGIO MUNOZ LOPEZ
DIRECCION: Pachuca No. 158-Bis 4° Piso, Col.

Condesa, C.P. 06140, México D.F.
TELEFGONGS: 212-17-75 con 9 lineas

FAX: 211-55-68 /286~ 91- 96 [ 286- 12-36.



569

NQ. DE AFILIACION: 74
PRODUCTOS REPRESENTATIVOS: AUTOTRANSPORTES FEDERALES

No. DE AFILIADOS: 5000
AZUCARERA Y ALCOHOLERA.

PRESIDENTE: ING. RODOLFO PERDOMO BUENO

DIRECTOR: C.P. ALBINO LARA VALERIO

DIRECCION: Rio Nidgara No. 11 Col,
Cuauhtemoc, C.P. 06500, MEXICO
D.F.

TELEFONOS: 533-30-40 AL 49

FAX: 511-78-03 / 207-65-92

NO. DE AFILIACION: 5

PRODUCTOS REPRESENTATIVOS: AzUcary Alcohol

No. DE AFILIADOS: 62

INDUSTRIA DEL CALZADO.

PRESIDENTE: SR, JORGE ELIAS CALLES ALVAREZ

DIRECTOR: ACT. ROBERTC VALDEZ RAVELO

DIRECCION: Durange No. 245 12°  Piso, Col
Roma C.P. 06700, MEXICO D.F.

TELEFONOS: 533-62-45 / 533-62-56

FAX: 511-50-54

NO. DE AFILIACION: 8

PRODUCTCS REPRESENTATIVOS: ELABORACION Y DISTRIBUCION DE
CALZADO EN GENERAL

No. DE AFILIADOS: 1150

CELULOSA Y DEL PAPEL.

PRESIDENTE: LUC. ARMANDO FERNANDEZ
MURGUIA

DIRECIOR: LHC. OSCAR ALCANTARA SILVA.

DIRECCION: Privada San Isidro No. 30 Col.
Reforma Social C.P. 11650 México
DF,

TELEFONOS: 202-86-03

FAX: 202-13-49

NO. DE AFILIACION: 30
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PRODUCTQOS REPRESENTATIVOS:
No. DE AFILIADOS:

CEMENTQ,
PRESIDENTE:
DIRECTOR:
DIRECCHON:
TELEFONOS:
FAX:
NO. DE AFILIACION:
PRODUCTOS REPRESENTATIVOS:
No. DE AFILIADOS:
CERILLERA.
PRESIDENTE:
DIRECTOR:
DIRECCION:
TELEFONOS:
FAX:
NO. DE AFILIACION:
PRODUCTOS REPRESENTATIVOS:

No. DE AFILIADOS:

TODO TIPO DE CELULOSAS Y PAPEL
65

LIC. RODOLFO GUTIERREZ
MIRAMONTES

SR. CARLOS GUTIERREZ
MIRAMONTES

teibniz No, 77 Col. Anzlres CP
11590 México D.F.
355-58-00

355-90-47

9

TODO TIPO DE CEMENTO
33 :

SR, JOSE BARROSO CHAVEZ

SR. ALFREDO TORRES VILLALOBOS
Rio Consulado No. 309-1er Piso Col.
Arenal C.P 02980, México D.F
355-58-00

355-90-67

10

ELABORACION Y DISTRIBUCION DE
CERILLOS

24

INDUSTRIA DE LA CERVEZA Y DE LA MALTA.

PRESIDENTE:

DIRECTOR:

BIRECCION:

TELEFONOS:
FAX:

LC. JUAN SANCHEZ NAVARRO
PEDRO

uc. ANDRES ESCOBAR Y
CORDOVA

Av, Horacio No. 1556 Col.
Chapultepec Morales, C.P. 11570
México D.F.

280-98-50 / 280-99-11

280-02-01



NO. DE AFILIACION:
PRODUCTOS REPRESENTATIVOS:
No. DE AFILIADQOS:

CONSERVAS ALIMENTICIAS.

PRESIDENTE:

DIRECTOR:
DIRECCION:

TELEFONQOS:

FAX:

NO. DE AFILIACION:
PRODUICTQS REPRESENTATIVOS:
No. DE AFILIADOS:

CURTIDURIA.

PRESIDENTE:
DIRECTOR:

DIRECCION:

TELEFONOS:

FAX:

NO. DE AFILIACION:
FRODUCTOS REPRESENTATIVOS:
No. DE AFILIADOS:

EDITORIAE MEXICANA.

PRESIDENTE:
DIRECTOR:
DIRECCION:

TELEFONOS:
FAX:
NO. DE AFUACION:
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58
CERVEIA Y MALTA
18

LIC. ALEJANDRO MARTINEZ
GALLARDO

LIC. ARMANDO PEREZ COBOS

La Fayette No. 14 Col Anzirez C.P.
11590 México D.F.

254-57-11 7 254-18-03 / 254-60-00
254-57-11

70

PRODUCTOS ENLATADOS

101

LIC. ERNESTO PEREZ REYES

ING. ARMANDG GUEVARA
RUVALCAVA

Tehuantepec No. 255 ter piso Col
Roma Sur C.P. 06760 México D.F.
564-66-00 / 564-61-88

574-25-55

12

CURTIBURIA DE PIELES

50

LIC. JORGE VELASCO FELIX

LIC. RAFAEL SERVIN ARRQOYO
Holanda No. 13 Col San Diego
Churubusco C.P. 04120 México D.F.
688-22-21 / 688-24-34

604-43-47

61
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PRODUCTOS REPRESENTATIVOS:

No. DE AFILIADOS:

EDITORES DE REVISTAS, LIBROS,
PERIODICOS ¥  PUBLICACIONES
PERIODICAS

142

FABRICANTES DE ENVASES METALICOS.

PRESIDENTE:
DIRECTOR:
DIRECCION:

TELEFONOS:

FAX:

NO. DE AFILIACION:
PRODUCTOS REPRESENTATIVOS;

No. DE AFILIADOS:

INDUSTRIA FORESTAL,

PRESIDENTE:

DIRECTOR:
DIRECCION:

TELEFONOS:

FAX:

NO. DE AFILIACION:
PRODUCTOS REPRESENTATIVOS:
No. DE AFILIADOS:

ING. ALBERTO GALVAN RODRIGUEZ
ING ALFONSO DE LEON JULIAN
Bosaues de Chuslos No., 190 Nivel
3, B-301 Col. Bosgues de las Lomas.
C.P. 11700 México D.F.

251-19-98

251-76-68

77

ENVASES DE HOJA DE LATA Y
ALUMINIO

26

C.P. HECTOR GONZALEZ
VALENZUELA

LIC. ARMANDO SANTIAGO PINEDA
Viaducto Miguel Alemdn  No, 277
Col. Escanddn C.P. 1800, México
D.F.

273-09-86 / 273-00-04

273-09-33

17

MADERA ASERRADA

92

INDUSTRIA DEL HIERRQ Y DEL ACERO.

PRESIDENTE:
DIRECTOR:
DIRECCION:

TELEFONOS:
FAX:

C.P. JULIC CESAR VILLAREAL G.

LIC. RODOLFO TAPIA ABARCA
Amores No. 338 Col. Del Vale
C.P. 03199, México D.F.

534-44-43 al 47

4687-05-17



NO. DE AFILIACION:
PRODUCTOS REPRESENTATIVOS:

No. DE AFILADOS:

INDUSTRIA HULERA.

PRESIDENTE:
DIRECTOR:
DIRECCION:

TELEFONOS:

FAX:

NO. DE AFILIACION:
PRODUCTOS REPRESENTATIVOS:
No. DE AFILIADOS:

INDUSTRIALES DE LA LECHE.

PRESIDENTE:

DIRECTOR:
DIRECCION:

TELEFONOS:

FAX:

NQ. BE AFLIACION:
PRODUCTOS REPRESENTATIVOS:

No. DE AFILIADOS:

INDUSTRIA MADERERA.

PRESIDENTE:
DIRECTOR:
DIRECCION:

TELEFONQOS:
FAX:

513

21

FUNDICION DISTRIBUCION Y VENTA
DE HIERRO Y DERIVADOS

100

LIC. JOSE FRANCISCO MARTHA

Manuel Ma. Conftreras 133, ler
Piso, Desp. 115 Col. Cuauhtémoc
535-22-66 [ 566-61-99

535-89-17

22

HULE, BANDAS LLANTAS

LC., LUIS MIGUEL HERNANDEZ
IAMORANQO

LIC, JOSE GARCIA GONIALEZ

Av. Benjamin Franklin No 134 Col.
Escandon C.P 11800 México D.F,
271-21-00 / 271-27-91

271-37-98

56

PROCESAMIENTO Y ELABORACION
DE TODO TIPO DE PRODUCTOS
LACTEOS

400

ING. LUIS LEON MACIAS

SR. OSCAR GONZALEZ CABRERA
Sanfander No. 15 Desp. 301-303
Col. Insurgentes Mixcoac C.P.
(03920 México D.F

598-67-25

598-69-32



574

NQO. DE AFILIACION:
PRODUCTQOS REPRESENTATIVOS:

No. DE AFILIADOS:

MAIZ INDUSTRIALIZADO,

PRESIDENTE:
DIRECTOR:
DIRECCION:

TELEFONOS:

FAX:

NC. DE AFILIACION:
PRODUCTOS REPRESENTATIVOS:
No. DE AFILIADOS:

25

TRANSFORMACION Y
ADECUACION DE LA MADERA

1200

LIC. ALONSO CEBREROS MURILLO
LIC. JOSE TRON DE LA CONCHA
Londres No.3% Desp. 101 Col Judrez
C.P 04600, México D.F.

514-12-20

533-07-04

68

HARINA DE MAIZ

50

PRODUCCION DE MASA Y TORTILLA,

PRESIDENTE:

DIRECTOR:
DIRECCION:

TELEFONQOS:

FAX:

NO. DE AFILIACION:
PRODUCTOS REPRESENTATIVOS:
No. DE AFILIADOS:

SR. CARLOS GONZALEZ
HERNANDEZ,

Av. Judrez No, 97-4° piso Desp. 401
y 402 Col. Centro C.P. 06040
México D.F,

518-32-40 / 510-08-50

26
ELABORACIONDE NIXTAMAL
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GRAFICOS DE INDICADORES
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escriptives

Bescriptive Statistics
' N Range Minimum_ | Maximum Mean Std
N Statslic Slatistic_ Statistic Statistic Statistic | Std Esror Qﬂg@iﬂp
ALGOD 1495 75 47 92 6460 |2.636E-03 1018
MAIZ 1495 228 1.85 4.12 2.3867 |6.117E-03 2365
TRIGO 1495 338 261 599 3.6804 |1403E-02 5424
SOYA 1495 5.08 294 8.03 6.0094 |1592E-02 6157
Vahd iv
I{listvase) 1495
Descriptive Statistics
Vanance Skewness Kurtosis
. Statishic Statistic | Std Error | Statistc | Std. Error
ALGOD 1 039E-02 135 063 - 086 126
MAIZ 5 594E-02 367 063 1069 126
TRIGO 294 -123 083 - 865 126
SOYA 379 976 063 912 126
vahd N
I(llstwme}
L GOD
Histogram
200- S -

bl

o

S Std Dev=_10

% Mean = 646

™ N = 1495.00

581

Page 1



ALGOD Stem~3nd-Leaf Plot

Frequency

Stem &

3.00 Bxtremes

i¢.oc
41.00
68,00
114,00
142.G0
134.00
83,00
87.00
56.00
58,00
92.00
148,00
99.00
76.00
53.60
36,00
62,00
59,00
39.00
15.00
L0.00
6.00
3.00
L.00

Stem width:
Bach leaf:

PLOLDODODNT DL TN NOOW UG S

Leaf

{=<.,18)

Ti&

5888999999

000000011)1112:1112
2222222222222233333333333333
44444444444444444455555555555556555
6666666666666666TTTTTT77TT17717717
B88BAEBAEBABY999992999
0000000000001 1211111311
2222222223333
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666666667777 7T7777171177
§8BH96B8888868086868986889999559950999509
000000000060000L2 11111111
2222222222233333333

4444444455555

66666777 ’

88888688889999309

0060000111411

222222333

445

666

g

&

&

4 case(s)

& denctes fractional leaves.

Page
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:
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b- i
i
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; !
H 1
i
4- |
]
2. e !
1
i
00 ;
H 1155
ALGOD
MAIZ
Histogram
400 - i
|
?
i
&
c Std Dev=.24
g Mean =2 39
4 N = 1495 00
Ll- 1 1 1] L] L] 1]

g T2 1eme enl Leaf Plot

Ly jaeeEe g Stem & Leaf
TS I - &
LR 18 . Gd2a

Page 3



22,00 19
48,00 20
14,00 20
70.00 21
1a7,00 21
118,00 22
128,00 22
99,00 23
98.00 23
Lo7.00 24
95,00 24
Log, oo 25
100,00 25
83.00 26
63.00 26
16.00 27
16.00 27
34,00 28
19.00 28
.00 29
2.00 29

1.00 Extremes

Stem widlh:
liach leaf:

022234%

5567789

000112233334444

5555556677171 I7A888689009

000000 LL1LT] 122223334444
555555666666677777777718888889999039
000000001111111222222233333333344444444
5555555506666666677777838088888869559599980
0000000L1111122222222233333344444
5556666666777 11886084089950099909
00000001L11111122222233333344444444
3555555666666777778804888899999
Q00001 1L 11L1L12222233333344444441
555565556666666777776888888099099
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55555066667 7777788909
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“556666777718889
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5667899

013¢g

&

(>=4.12)

3 case(s)

& denotes fractional leaves.

45,

4.0

354

304

254

2.0

TRIGO

X887

1495
MAIZ
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Frequency

160 S
140+
120+

100 4

80

Histogram

r 71‘_1’7'*"‘?

0202, B, G o T, T G, 8, 904,
NN N N N A AL

RIGO Stem—and-Leaf Plot

Freguency

Stem & Leaf

Std Dev = .54
Mean = 3 68

_n= 1495.00

19.00 26 . 7899:&
§0.00 27 . 0012233444566777889
63.00 28 . 0012233445567889
12.00 29 . 0123345666677899
49.00Q 30 . 012334567789
43.00 31 . 0135678899z
T6.00 32 . 001123334445567899
62.00 33 . 011234456788899
50.00 34 . 0122223344567778899
102.00 35 . 0011112222333444556677899
145. 00 36 . 000011122334445556677889999
146, 00 37 . 001112223344555666777899
60,00 38 ., 00012234456799&
©9.00 35 . 011223455666788929
14,00 40 . 11123355667788899&
96.00 41 . 001112223344556778899
106. 00 42 . 00001122233345566677889999
132.00 43 . 001112223334444555566666777786899
47.00 44 . 01122456784
36.00 45 . 012236%
16.00 46 . 0O&
6.00 47 . &
.00 48
0o q9
no 50
.No 51 .
1.00 52 . &
1.00 Extremes {>=5.99}
dlem width: .10
Fach leafl: 4 case(s)
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- L AF

& denotes fractional leaves.

Frequency

Histogram
500+ e I —-————l

4004
300+
200+

Std. Dev = .82
Mean =6 01
N = 1495.00

1004

S0YA Stem-and-Leaf Flot

Pagc



50YA Stem-and-Leaf Plot

Frequency Stem & Leaf
2.00 Extremes {=<3.56}
T7.00 50 . &
21.00 51 . &E&
42.00 52 . 2456889
37.00 53 . 0l12478&
70.00 54 0245678899%&
118.00 55 00001122334455566667777889993%
214.00 56 00011111222333444455556666778889999
180.00 57 0000D111222333344455666778899
133.00 58 0001122333455566777889
106.00 59 0001233456567899
59.00 60 01246789&
55.00 61 . 01123468%
23.00 62 . 015&
11.00 63 . &&
16.00 6d .  &&&
28.00 65 . 2586&
50.00 66 123456789%&
55,00 67 . 012345667&
36.00 68 . 046744
44.00 69 ., 012356&&
17.00 70 . &&&
19.00 1 . &&4
1.00 T2 . &
§8.00 Extremes {>=7.23)
stem waidth: .10
Each leaf: 6 case(s)

¢ denotes fractional leaves.

2

LS

#1092

x£1204

1495
SOYA
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Expected Noimal Value

Expected Normal Value

288

Normal Q-Q Plot of ALGOD

10+

o
(=]
-
-9
o=
==
-
o

Ohserved Value

Normal Q-Q Plot of MAIZ

32

30
2.8+
26
244
22
204
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1.5 2.0 25 30 35 40 45

Observed Value
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Expected Nomal Value

Deviation from Nomal

589
Normal Q-Q Plot of SOYA

9

B4 u

3 . ] —
2 3 P 5 6 7 8 9

Observed Value

Detrended Normal Q-Q Plot of SOYA

10 -

3
i
i
H

N\~

Observed Value
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vescriptives

Descriptive Statistics
N Range | Minimum | Maximum Mean Std.
Statistic Statistic Statishic Statistlc Statistic | Std. Error | HRYHRI
ALGOD 351 .36 77 1.13 8002 15 286E-03 {9 903E-02
MAIZ 351 208 217 £.13 3.0820 (4 004E-02 7501
TRIGC 351 3.73 377 7.50 49783 |4 644E-02 8700
SOYA 351 272 539 8.1 63777 |4 274E-02 8006
Vald N 351
({listwige)
Descriptive Statistics
Variance Skewness Kurtosis
Statistic Statistic | Std. Error | Statistic | Std. Error
ALGOD |9 806E.03 817 130 - 714 \260
MAIZ 563 935 130 ez 260
TRIGO 757 708 130 349 .260
SOYA 641 496 130 -1 077 260
Valid N
{listwise}
ALGOD
Histogram
404 - - - e e

Frequency

ALGOD

Std Dev= 10
Mean = 900
N =351 00

B By s "By 0 80 Gy A A K A
A A A A R L R
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ALGOD Stem-and-Leaf Plot
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Histogram
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Rach loaf: 2 case(s)

& denotes Lracticonal leaves.,
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Yescriptives

Descriptive Statistics
N Range | Minimum | Maximum Mean Sid
Statistic Slatistic Statistic Statishe Statistic | Std Emor TiuRiRn
ALGOD 397 26 63 89 1277 |2586E-03 [5.153E-02
MAZ 397 296 229 525 3.0415 |3.847E-02 7665
TRIGO 397 3.15 327 6 42 4 4852 13.325€-02 6626
SOYA 397 274 609 8.83 7.5057 |3.024E-02 6025
Vald N
{hstense) 397
Descriptive Statistics
vanance Skewness Kurtosis
Statistic Statistic | Std. Error | Statistic | Std Error
ALGOD 2 655E£-03 1.057 122 438 244
MAIZ 588 1648 122 1195 244
TRIGO 439 518 122 .82 244
SOYA 363 161 122 -.837 244
Vald N
{listwise)
\LGOD
Histogram
100+ - -- -
i
i
804
!
604
{
404!
> i
i) i
5 20] Std Dev=.05
é- i Mean = 728
& ol N = 397.00
N
ALGOD

601
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ALGOD Stem-and-Leaf Plot
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Deviation from Normal
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NPar Tests
Chi-Square Test -

Test Statisfics

ALGOD MAIZ TRIGO SOYA
Chi-Squared.| 526 993 762 869 613638 | 1415 73¢9
df 1141 242 641 446
Asymp Sig 1,000 000 773 ,000
& 1142 celis (100.0%) have expecied frequencies less than § The minimum expected cell frequency 1s 1 3
b 0 cells { %) have expected frequencies less than 5 The minimum expected cell frequency s 6 2,
¢ 642 cells (100 0%) have expected frequencies less than 5 The minimum expected cell frequency 152 3
d 447 celis (100 0%} have expected frequencies lass than 5 The mintmum expected cefl frequency 1s 3 3

NPar Tests
Chi-Square Test

Test Statistics

ALGOD MAIZ TRIGOQ SOYA
Chi-Squares. 47 410 116 786 79100 108 083
df 305 228 278 225
Asymp Stg 1 000 1 000 1000 1600
a 306 cells {100 0%) have expected frequencies fess than 5 The minimum expected cell frequency 1s 11
b 229 cells (100 0%) have expected fraquencies less than 5 The minimum expected cel) frequency is 15
¢ 277 cells {100 0%) have expected frequencies less than 5 The minimum expected cell frequency 1s 4 3
d 226 celfs {100 0%} have expected frequencies less than 5 The minimum expected ceil frequency 15 1 6

NPar Tests
Chi-Square Test

Test Statistics

ALGOD MAIZ TRIGOQ SOYA
Chi-Square® 87 683 205 934 115 637 116 909
af 318 184 282 265
Asymp SIg. 1000 000 1000 1000
a 317 cells {100 0%) have expected frequencies less than § The minimum expected celf frequency 1s T 3
b 185 cells {100 0%) have expecied frequencies less than 5 The mimimum expected celt frequenay 1s 2 1
o 283 cells (100 0%) have expected frequencies less than 5 The minimum expected cell frequency 1s 1 4
d 266 cells (100 0%) have expected frequencies less than 5 The minmum expected cell frequency s 1 8§




i3

Par Tests

hi-Square Test

Test Statistics

MAIBO MAIZ0 MAISH MAIB2 MAID3 MAI94
T Square= | 101 597 87500 | 135710 B76096 | 138713 | 73752
ol a4 121 64 121 101 142
Asymp S 093 991 000 999 008 1,000

a 85 celis { 100 0%) have expected frequencies less than § The minimum expected cell frequency 152 9
b 122 cells (100 0%) have expected frequencies less than 5 The minimum expected cell frequency 1s 20
65 celis {100 0%) have expecled frequencies less than 5 The munimum expected cell frequency is 3 8
102 cells (100 0%} have expected frequencies less than 5 The minimum expected cell frequency 15 2.5
e 143 cells {100 0%) have expected frequencies less than 5. The minimum expected cell frequency is 17

[~SN 5

Par Tests

hi-Square Test

Test Statistics

_ SOY8% SOY90 SOYH S0Y92 S0Y93 50Y94
Chi-Square3- 56 355 105.306 109.355 91.952 73733 70.000
dt 184 129 115 136 163 159
Asymp Sig 1000 938 631 999 1.000 1000
3 185 cells (100 0%) have expecled frequencies less than 5. The mmimum expecled cell frequency is 1 3.
b 130 cells (100 0%) have expecled frequencies less than 5. The minimum expected cell frequency is 19
¢ 116 cells {100 0%} have expected frequencies iess than 5 The minimum expected cell frequency is 21
d 137 celis (100 0%) have expected frequencies less than 5 The mimmum expected cefl frequency is 1 8
e
1

164 celis {100 0%) have expected frequencies less than 5 The minimum expected cell frequency s 1 5
160 cels (100 0%) have expected frequencies less than 5 The minimum expected cell frequency is16

Par Tests

hi-Squafé Test

Test Statistics

S —

MAIZ96 MAIZ97
Chi-Square? 40 149 104 012

of 118 99
Asymp Seg 1000 345

a 119 cells (100 0%} have expected frequencies less than 5. The minimum expected celf irequency is 1 2.
100 cells {100 0%} have expected frequencies less than 5. The minimum expected cell frequency 1s 2 5



CALCULO DE LA CHI CUADRADA SEGUN LOS GRADOS DE LIBERTAD PARA SIGNIFICANCIA DE 0 05

Grad Liber  Area b*(2/(9*a))**.5 Chi Adm
1141 1.845 0.022057088 0.00018478 1.08985315 1220.70244
242 1.845 0.04084B485 0.00091827 1.15408028 279 289847
841 1.645 0.030628846 0.00034668 100362520 701.013813
448 1.645 0.038719118 0.00049826 1.11264595 496.240004
305 1.845 0.044402735 00007286 1,13¢82801 346732543
228 1845 0.051356122 D0.00097466 1,15886715 264 22827
276 1.645 0.046877233 0.00080515 1.14402551 315.751041
225 1845 0051697362 0.00008765 1.15997305 260.994138
316 1.845 0.043623058 0.00070323 1.13436487 358.450207
184 1.845 0.057167702 0.00120773 1.177446871 216650747
282 1,645 0.046177997 0.00078802 1.14244419 322.189261
265 1,645 0.047636156 0.000B3857 114708527 303.972207
84 1.645 0.08460067 0.0026455 1.26650752 108.3841082
121 1,645 0.070496403 0.00183865 1.22044577 147.673938
64 1.645 0086032555 0.00347222 130740188  83.8737180
121 1.645 0,070496403 0.00183655 1.22044577 147673038
101 1.645 0.077161197 000220022 1.24216158 125.458321
142 1,645 (085075194 0.00156405 1.20288767 170.510036
184 1.645 0057167702 0.00120773 1.17744071 216.850747
129 1.645 0.088275484 0,00172285 1.29324111 156.508104
115 1.645 0.072312050 0.00183237 1.22634750 141.029973
136 1.645 0066495184 0,00163389 120747738 164.216924
163 1.645 0.060736749 0.00138333 1.18801191 193.792642
159 1.645 0.061498013 0.00139762 1.19135442 189425352
118 1.645 007138692 0.00188324 1.22333908 144354012
89 1.645 0077036708 0.00224467 1.24460763 123.225066
1457 1645 002031561 0.00015262 1.06171712 154892184
349 1.645 0.041509445 0.00063674 1.12760613 303568648

395 1.845 0.030017648 0.00056259 1.11985843 442.344078



NPar Tests y
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
ALGOD MAalZ S0OYA TRIGO
M 1495 1495 1495 1495
timal Patameters?® Mean 5450 2 3867 6 0094 346804
Std Deviation 1019 2365 6157 5424
taust Eatreme Absoluie 085 049 172 077
Eulletences Posiive 085 049 172 055
Negative - 046 - 027 -094 -077
Kofmwjorov-Smirnov 7 3305 1898 6623 2 967
P gings Sy i2-taded) 000 a1 000 000
4 Teat disinbulion 1s Nermal
Iy Calcukated from data
One-Sample Kolmogorov-Smirnoy Test 2
ALGOD MAIZ SOYA TRIGO
[#] 1495 1495 1495 1495
Unifetm Paramelers®®  Minimum 17 185 2.94 261
Maximum 92 412 802 599
tiosl Extreme Absolute 406 544 427 412
Diflerences Posilive 091 544 118 412
Megative - 406 -035 -.427 -016
Kolinogorov-Smimov 2 15698 | 21041 | 16518 | 15948
Asymp Sig {2-taded) 000 000 000 000
a Test distnbation 15 Umfeam
1 ok ulated from data
One-Sampie Kolmogorov-Smirnov Test 3
ALGOD MALZ SOYA TRIGO
] 1495 1495 1495 1495
Poson Parameler®  Mean G460 2 3867 ©6.0004 36804
< d ] f

Kazan

a Test distribubion s Poissan
b Calculated irom data

¢ Paisson vanables are non-negative integers The value 17 occurs in the data One-Sample Kolmogorov-Smirnov

Test cannat be performed

d Poisson vanables aie non-negative mtegers The value 185 0

Test cannot be peformed

Fest cannot be pertofmed

ettt {n- perfouned

615

ceurs in the data One-Sample Kolmogorov-Smirmnov

. Ponscn vanables aie non-negative integers The value 2 94 occurs 1n the data One-Sample Kolmogorov-Smisnoy

Pomson vanables are non-negative integers The value 2.61 occurs in the data One-Sample Kolmogorov-Smumov Test

Page 1



NPar Tests

One-Samplte Kolmogorov-Smirnov Test

ALGOD MAIZ SOYA TRIGO
N 351 351 351 351
Normal Parametersab Mean 9002 30820 63777 40783
Std Dewviation 9 903E-02 7501 8006 8700
Most Extreme Absolute 168 140 144 090
Differences Positive 168 140 144 090
Negabve - 100 =111 - 109 ~ 082
Kolmogorov-Smtrnoy 7 3148 2622 2 690 1691
Asymp, Sig. (2-tailed) 000 .000 000 007
a [lest distribution js Normal
b Calcutated from data
One-Sample Kolmogorov-Smirnav Test 2
ALGOD” MAIZ SOYA TRIGO
N 351 351 351 351
Uniform Parametersab — Minimum 77 216 539 377
Maximum 113 513 811 750
Mast Extreme Absolute 300 308 238 369
Differences Positive 300 306 235 369
Negative - 023 - 003 - 003 - 003
Kolmagorev-Smirnoy Z 5622 5798 4412 6915
Asymp. Sig. (2-talled} .000 000 000 000
a Test distribution s Uniform
b Calculated from data
One-Sample Kolmogorov-Smirnoy Test 2
ALGOD MAIZ SQYA TRIGO
N 3581 351 351 351
Poisson Parameterd®  Mean 6002 3.0820 63777 4 9783
Mean [ 1] o f

a Test distribution is Poisson
b Calculated from data

¢ Poisson vanables are non-negative integers The value 77 oceurs in the data One-Sample Kolmogorov-Smiinov

l'est cannot be performed

d Poisson vartables are non-negative integers The value 2 16 occurs in the data One-Sample Kolimogorov-Smirnov

Test cannat be performed

e Poisson vanables are non-negative integers. The value & 39 occurs in the data One-Sample Kofmogorov-Smimoyv

Test cannct be performed.

f Poissan vanables are non-negative integers, The value 3 77 occurs in the data One-Sample Kolmogarov-Smirnov Test

cannot be performed
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617

NPar Tests
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
ALGOD MAIZ SOYA TRIGO
] 397 397 397 397
Normail Parameters? Mean 7207 30415 7.5057 4 4852
Std Deviation 5 153E-02 7665 6025 6626
thost Efeeme Apsolute 191 324 075 115
Differences Positive 191 324 075 115
Negatve - 108 - 189 -.066 -1t
Kolenogorov-Smirmov Z 3.799 6 450 1.495 2 286
Asymp S0 {2-1ailed) 000 000 023 000

a Test distnibution 1s Normal
b Calculaled lrom data

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 2

ALGOD MAIZ SOYA TRIGO
N 397 397 387 397
Unilorm Parameters??  Minimum 63 229 6.09 327
Maximum 89 525 882 6.41
Mosl Extreme Absolule 315 549 174 313
Dilferences Posilive 3t5 549 09 313
MNegalive - 139 - 024 -.174 - 047
Keimogorov-Smutnov 2 6281 | 10933 3462 6243
Asymp Sig (2-lailed} 000 000 .000 000

a Tesl distnbubion s Unilorm
b Calculated from data

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 3

ALGOD MAIZ SOYA TRIGO
] 397 397 397 397
Poisson Parametera b Mean 7277 30415 7.5057 4.4852
Mean [ d 3 f

a Tesl distnbubion 1s Poisson

b Catculated from data

¢ Porsson vafrables are pon-negative integers The value 63 occurs in the data One-Sarnple Kolmogorov-Smirnoy
Tesi cannot be performed

d Poisson vanables are non-negative integers The value 2 29 occurs 1n the data One-Sample Kelmogorev-Smirnoy
Tesl canno! be performed.
e Pomsson vanables are non-negative integers The value 6.09 occurs in the data One-Sample Koimegorov-Smirmov
Test cannot be petformed
{ Poisson vanables are non-negative integers. The value 3 27 occurs m the data Ona-Sample Kolmogorov-Smimov Test
cannol be performed
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NPar Tests

One-Sample Kolmogarov-Smirnoy Test

ALGB9 ALGID ALGY1 ALGOR
N 248 248 248 250
Normal Parametersab  Mean 6206 7111 7144 5374
Std Dewiation 7 436E-02 |6.454E-02 1138 |4 597E.02
Most Extreme Absolute 121 120 104 134
Differences Pasitive 121 120 104 134
Negative - 089 - 089 - 078 - 075
Kolmogorov-Smirnov Z 1909 1,893 1.640 2120
Asymp Sig. {2-talled) .00 002 {09 ,000

Gpe-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

ALGH3 ALGI4
N 251 250
Normat Parametersa.b Mean 5648 7288
Std Dewation 2 286E-02 {4 868E-02
Most Extreme Ahsolute 033 086
Differences Pasitive 033 081
Negative -027 - 086
Kalmagorov-Smirnoyv Z 529 1367
Asymp. Sig. (2-tatled) 943 048

a Test distribution s Normal
b Calculated from data
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NPar Tests

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

& Tes! distiibution 1s Normal

b Catculated (rom data

TRIBY TRIS0 TRIS1 TRI9Z
] 248 248 248 250
Normal Farametess2?  Mean 4.3499 34352 3.1424 38573
Std Deviation 1299 6067 4291 3068
tdosl Extreme Absolute 063 199 200 087
Diftesences Posilive 063 199 200 087
Negative -031 - 168 - 117 - 046
Kolmngorov-Smiunov Z 989 3134 3142 12382
Asymp Sig {2-taled) 282 000 000 044
One-Sampte Kolmogorov-Smirnov Test
TRI93 TRI94
N 251 250
Flormal Parameters2? Mean 35200 37773
Sid Dewiation 2849 3165
tost Extreme Absolute 112 147
Difterences Posilive 112 147
Negative - 065 - 105
Holmogorov-Smirnov £ 1780 2123
fsymp Sig (2-taited) 004 000

ol3
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NPar Tests

One-Sampie Kolmogorov-Smirnov Test

ALGOSE ALLGOYG

N 249 102
Normal Parametersa®  Mean 9281 8320
Std Dewviation 1036 |3 591E-02

Maost Extreme Absofute 151 135
Differences Positive 151 136
Negative =113 - (81

Kolmogorov-Smirnoy Z 5 385 1375
Asymp. Stg (24ailed) 000G 046

a Test distiubution 1s Normal

b Calculated from data
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iPar Tests

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Asymp Sig {2-lasied)

ALGO96 ALGO97

N 148 249
Hoimal Parameters??  Mean 7716 7016
Std Dewialion 5.580E-02 |2.352E-02

Most Exieme Absolute 160 079
Dllerences Positive 160 041
Negative - 118 - 079

Kolmogorov-Smirov Z 1.949 1250
001 .088

a Tes! distnbubion is Normal

b Calculated from data

621
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NPar Tests

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

MAIZ96 MAIZS7

N 148 249
Narmal Parametersa?  Mean 36758 26645
. Sid. Deviation 9505 1407

Maost Extreme Absotute 187 068
Differences Positive 187 088
Negatwve - 140 - 086

Kolmogorov-Smirnov Z 2974 1.072
Asymp Sig (2-tailed) 000 201

a. Test distnbution 18 Normal.

b. Calculated from data
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Oneway :
ANOVA
Sum of Mean
Squares of Square F Sig

ALGOD Between
Groups 8683 5 1737 378177 000
Within
Groups 65838 1489 |4 592E-03
Totat 15 521 1494

MAZ Between a
Gioups 7 196 3 1439 28 061 000
Wirthin
Groups 76 372 1489 |5 129E-02

- Total 83 569 1494

SOYA Between
Groups 188 836 5 37 767 148 982 -000
Within
Groups 377 464 1489 254

B Tolal 566.300 1494

TRIGO Between
Groups 214 467 5 42 893 283 870 000
Within
Groups 224 992 1489 151
Total 438 459 1494
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Descriptives

95% Confidence

interval for Mean

Std Lower Upper
N Mean Deviation | Std Error Baynd Bound
ALGOD ANO B3 00 248 6205 |7 436E-02 [4 722E-03 6113 6269
90 60 248 7111 (6 454E-02 |4 098E-03 7030 7192
9100 248 7144 1138 |7 224E£-03 7001 7286
92 00 250 5374 |4 597E-02 |2 807E-03 5317 5431
93 0D 251 5648 |2 2B6E-02 |1 443E-03 66320 5677
94 00 250 7288 |4 868E-02 |3 079E-03 7227 7348
Total 1495 BAGQ 1019 |2 636E-03 6408 6511
MAIZ ANG 85 00 248 2.4637 1616 (1 026F.02 24435 2 4840
90 00 248 24613 2179 |1 384E-02 24340 2 ARBS
a1 6o 248 23957 |7 374F-02 |4 6GBZE-03 2 3865 24049
952 00 250 23395 2610 [1651E-02 23070 23721
8300 251 2 2646 2214 |1 398E-02 22371 22921
94,00 250 213972 3331 {2 107E-02 2 3557 24387
Total 1485 2 3867 2365 |6 117E-03 23747 2 3087
SOYA ANC B3 00 248 B B6RG 8231 {6 227E-02 8 5657 67716
90 00 248 5 8642 2123 {1 34BE-02 5 B37Y G BOO8
9100 248 56358 1768 |1 122E-02 56137 56579
9200 250 56389 2695 |1 704E-02 56053 56725
93 00 251 G 1038 5229 |3 300E-02 6 0388 6 1688
894 00 250 G 1459 6488 14 104E-02 6 0650 g 2267
Total 1495 6 0094 8157 |1 BS2E-02 5 9782 G 0106
TRIGO ANO 8000 248 43499 1209 (8 247E-03 4 3336 4 3661
90 00 248 34352 G067 |3 852E-02 33583 35111
9100 248 31424 4291 |2 725E 02 30888 31861
92 G0 250 3 B573 3068 |2 50BE-02 38078 3 9067
493 og 251 3 5200 2849 |1 799E-02 34845 35554
94 00 250 37773 3165 |2 001E-02 37379 3 8167
Total 1495 3.6104 54724 |1 403E-02 3 65629 37079
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Descriptives

Minnmum | Maximum

ALGOD ANC 8900 17 71
a0 0D 59 85

91 00 52 02

92 00 47 85

93 00 51 63

94 00 63 84

Total 17 92

"MAIZ AND 8900 216 274
90 00 211 3.00

91 00 221 255

92 00 187 442

93 00 2 00 287

94 00 185 295

Total 185 412

S0YA ANO 890D 529 8.03
90 00 548 6.41

9100 518 6.26

92 00 512 763

9300 294 7.19

94 00 500 724

Total 2.94 803

TRIGO ANC B900 4.07 479
90 00 268 437

9100 261 5.99

92 00 307 521

9300 296 408

94 00 332 439

Total 261 599

625
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uneway

ANOVA
Sum of Mean
Sguares df Square I Sig
ALGCD Belween
Groups 669 1 669 84 465 Qeo
Within
Groups 2763 349 |7.918E-03
Total 3432 350
MAIZ Between
Groups 137 414 1 137 414 805 845 000
Within
Groups 59 512 349 171
Total 196,925 350
S0YA Between
Groups 155 749 1 155 749 792 236 000
Within
Groups 68612 349 197
Total 224 361 350
TRIGO Betwean
Groups 141134 1 141 134 398 007 000
Within
Groups 123,756 349 355
Total 264.891 350
Descriptives
953% Confidence
Interval for Mean
Std Lower Upper
N Mean Deviation { Std Error Bound Bound
ALGOD ANO 9500 249 928+ 1630 |6 530E-03 9153 9410
96 00 102 8320 (3 591E-02 |3 $56E-03 8249 8391
Total 351 9002 |9 903E-02 |5 286F-03 8898 2106
MAIZ ANC 9500 249 26815 3564 |2 25BE-02 26371 27260
96 00 102 40596 5267 |5 215E-02 3 9562 4 1631
Total 351 3 0820 7501 |4 004E-02 30033 31608
SOYA AND 05 00 249 508514 A781 {3 030E-02 58917 6 110
96 00 102 7.4185 3435 |3 401E-02 7 3510 7 4860
Total 351 6 3777 BO06 |4 274E-02 85,2936 6 4617
TRIGO ANGQ™ 95 do 248 45724 65633 |3 507E-02 4 5034 46415
96 00 102 5 9690 6881 |6 B13E-02 58339 B 1042
Total 351 4.9783 8700 [4 644E-02 4 8870 50696
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Descriptives,

Minimuim | Maximum

ALGOD  ANO 9500 77 113
96 00 77 90

Total 77 113

BAIZ AND 9500 2.7 347
96 00 333 513

Tolal 217 513

SOYA AMO 9500 539 729
96 00 699 B11

Total 539 811

TRIGD AND 9500 377 STF
96 00 5.18 7.50

Total 377 7.50

627
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Oneway

ANOVA
Sum of Mean
Bquares df Square F Sig.
ALGOD Bebween
Groups 455 1 455 301 335 Q00
Within
Groups 506 395 (1 510E-03
Total 1052 396
MAIZ Between
Groups 94,933 1 94 933 272 262 0on
Within
Groups 137 729 395 349
Tatal 232 662 396
SOYA Between
Graups 257 1 257 707 401
Within
Groups 143,517 395 363
Total 143,774 398
TRIGC Between
Groups 86 304 1 86 304 389 451 Qoo
Within
Groups 87 534 395 222
Total 173.838 396
Descriptives
g5% Confidence
Interval for Mean
Std Lower Upper
N Mean Dewviation | Std Error RBound Bound
ALGOD ANG 96 00 148 7716 5 580E-02 [4 595E-03 7626 7807
97 00 249 7016 |2 352E-02 |1491E-03 6987 7046
Total 397 7277 |5 153E-02 |2.586E-03 7226 7328
MAIZ ANO 8600 148 36758 9505 |7 B13E-02 35213 38302
87 00 249 2 6645 1407 18 915E-03 26469 2 6820
Total 397 3.0415 7665 ;3 BAYE-0? 2 9858 31171
SOYA ANO 86 00 148 7 4727 4992 14 103E-02 7 39186 7 5538
87 00 249 7 5253 6565 |4 160E-02 7 4433 T 6072
Total 397 7 5057 6025 {3.024E-02 7.4462 7 5651
TRIGO ARG 6500 148 5.0800 5023 |4 129E-02 50084 51716
97 00 249 41258 4510 |2 858E-02 4 0695 41820
Tatat 347 4,4852 6626 |3 325E-02 4 4198 4 35086
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[Yescriptives

Mwmam | Masmum
AMGODF | ANO 96 00 68 89
97 00 63 75
Total 63 89
MAaZ T ANO 9600 251 525
97 00 2729 300
Total 229 535
SOYA ARO 9500 658 835
97 00 609 883
Total 609 883
TRIGO AHO 9500 446 642
97 00 327 5.14

Total 327 642 |

629

Page 2



NFar 1es1s

Runs Test
ALGOD MAIZ SOYA TRIGO

Test
Vatue® 6460 2 3887 6 0084 36804
Cases <
Test 756 764 996 729
Value
Cases
== Test 739 731 499 766
Value
Tatal
Cases 1485 1495 1495 1485
Number
of Runs 20 &0 a2 ¥
z -37 695 -35624 -36.296 -36.814
Asymp.
Sig 000 000 000 .000
2-tailed)

a Mean
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NPar Tests
Runs Tes{
ALGOD | MAIZ SOYA TRIGO
Test
Vale 0062 30820 63777 49783
Luses <
Fe-st 233 2m 202 175
Venug
[oFt
~ Tesy 118 150 149 176
Yalue
Titai
¢ aes 351 351 351 351
§ busndncs
of Runs 15 2 8 14
4 -17 091 -18 654 -17 987 -17.372
Avymip
Hiy 000 000 000 000
12 taded) 1
a tean

631
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NPar Tests

Runs Tost
ALGOD MAIZ SOYA TRIGD

v 7277 | 30415 | 75057 | 44850
Cases <
Test 268 311 207 158
Value
Cases
>= Test 129 86 190 239
Value
Total
Cases 397 397 397 397
Number
of Runs 14 2 14 20
z -18 457 -19 825 -18 641 -17.960
Asymp,
Sig .000 000 Q00 coo
2-talled)

a Mean
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Yescriptives
Descriptive Statistics
N Range | Minimum | Maximum Mean sid
Statistic | Statistic | Statistic | Statishe | Statistic | Std. Errer Legurtipn
1IPMA 1495 5585 61.16 117.02 83.6263 ATTS 6.8635
Valid M
{istvase} 1495
Descriptive Statislics
Vanance Skewness Kurtosis
Statistic Statistic | Std. Error | Slatistic Std_Error
IPMA 47 107 .838 .063 432 126
vahd N
thisbense}
PMA
Histogram
360- e - -
:
200
1
i
100+
-
(8]
5 i Std Dev=6.86
% H Mean = B36
E o0l . _In=1ass0
6 G B A Py G e Oy & O Ty T Fa Py 7
N I I - DN PN I G IN N
o0 % oo o 00 M0 "0, 6,0, 2,9,
IPMA

M Stem and-Leaf Plot

Froeguoency Stem & Leaf
F.OU Extremes {=<65.8)
.00 . &

§.00 12 . 196
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AL AT 2
41.00 14
52,00 15
62.00 76
74.00 7
149.00 78
112.00 79
111.00 80O
13.00 81
70,00 B2
98,00 83
§6.00 84
03.00 85
65,00 86
66.00 87
35,00 88
20,00 89
38,00 a0
35.00 21
24.00 82
15.00 93
17.00 94
24,00 95
L7.00 96
26.00 o7
15.00 98
L4.00 99

11.00 Extremes

Slem width:
Rach leaf:

Laaalinak
0023467899%

0133445567894
0023345567778899%
0012234445667788999
000011111223333444555566667777888909
0001122233334445566777899¢9
00113223334445556667 77888999
00011233445567899
001223345677899
01122344445555667T7889999
001112233445566784899
011233445566789
0012223455667899
001123456778899

00122344&&

369&4&

013456799¢

023457&&

02469&&

1a&&

Ghék

C1l7B&&&

128&4&

01589&¢&

3466

47&

[>=100.0)

1.00
4 case(s)

& denotes fractional leaves.

130,

1204

1104

100

804

804

70

60+

50

*BB7

o092
01204

s
IPMA
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Expected Normal Value

Dewviation from Normat

Normal Q-Q Plot of IPMA

110-

a0 -

70-

60 70 80 490 Wwo 490

Observed Value

Detrended Normal Q-Q Plot of IPMA

12-

10-

"110

Observed Value

120

63
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Descriptives

Descriptive Statistics

N Range [ Mirimum | Maximum Mean 5td
Statisic | Slatistic | Statistic | Statstie Statistic | Std_Error | LERRIRD
IPMA 351 58 25 8168 139 94 | 100 8197 8165 15 2970
Valhd N
listwise) 351
Descriptive Statistics
Variance Skewness . Kurtesls
Statistic Statistic | Std Error [ Siatstic | Std. Error
IFMA, 233997 756 130 -126 260
Valid N
listwise)
IPMA
Histogram

Std Dev =15 30
Mean = 100.8
B 1\ = 351 00

Frequency

IPMA Stem-and-Leaf Plot

Frequency Stem & ILeaf
69.00 8 . 1122222222222223323333344444449444
30.00 B . B55555555666689&
16.00 9 . 0000C11111112223333444
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[ g .  55%55555566667777888899999
O 10 . 013444446
v, it EG . 555355668999&
[P 1 . 0000000011122222233333334444
fir, ks LI . 59560&
4. nn 2 . 2&
i, s 12 . T9&
Lir. ww 13 . 11334
15,10 13 . 588899
e wacdihi: 10.00
ok oot 2 case(s)

4 ¢inetes fractional leaves.

150- - - e ——
140; I I

130
120+

100«

90

80-

70 L .
H- 31
1PMA,

637
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Expected Normal Value

Deviation from Noermal

Normal Q-Q Plot of IPMA
160+ - C e

|

i+

1404
120 e
100

80

604 / i
n

40 60 80 100 120 140

Observed Value

Detrended Normal Q-Q Piot of IPMA

30+ _—
a0l
i
104 i
o BB ﬁ‘nu”%
I ‘r:
. , ,;{ "
1 - '_“WP!\“# T T
iy ‘“
-10‘1 T - - 1 - v . e N - U e
80 a0 100 110 120 130 140

Observed Value

" 180

150
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Descriptives
Desctiptive Statistics
N Range | Minmum | Maximum Mean std
Stalishic | Stalistc | Statistic | Stalistc | Statstic | Std Error | H34tRHRD
IPMA 397 46 68 84 29 130.97 | 103.5927 9573 111032
vald iV
{hstwise) 397
Descriptive Statistics
Variance Skewness Kurtosis
Stahistic Statistic Std Error | Statstic | Std Emor
IPMA 123 281 748 122 -323 244
Vald N
{Iistwise)
IPMA
Histogram
60-

Std Dev= 1110
Mean = 1036
N =397.00

Frequency

By 9y B 7, Zy Ay 7
% o % af?oo? %, %2, 8,0,%,

IPMA

iy, Stem and-Leaf Plot

braepin e y Stem & Leaf
1o 3. d
ThLouu 3 . 6d88868999¢&

Fes 10 9 001111222222222333333333333444444444444

bad
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89,00
52,00
57.00
27,00
23.00
13,00
31,00

2,00

Stem width:
Kach leaf:

9 . 50550555566666667777788R000888999999999999
10 . 0000000011)LYL12222333344
10 . 55556667777718088850999949909

Ll . 000000L1L11334&
11 . Ge77788689&
12 . 01234
12 . 555L56666778899
13 . 0

10,00

2 case(s)

& denoles fractional leaves.

1404

130+

120+

1104

100

904

a0

e
IPMA
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Expected Normal Value

Dewviation from Normal

Normal Q-Q Plot of IPMA

140«
130+
120+

i
110+
!

70 g0 90 o 116 120

Observed Value

Detrended Normal Q-Q Plot of IPMA

20-

Observed Value

140

641

140
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NPar Tests
Chi-Square Test

Tost Statistics

IPMA
Chi-Square? 41 020
df 1457
Asymp Sig. 1 000

a 1458 cells (100 0%) have expected frequencies less than 5 The minimum expected cell frequency 1s 10

Test Statistics

IPMA
Chi-Square? 994
df 349
Asymp Sig 1000

& 350 celis (100 0%) have expected frequencies Jess than 5. The minimum expected cell frequency is 1 0

NPar Tests

Chi-Square Test

Test Statistics

IPMA
Chi-Square? 995
df 395
Asymp Sig 1 000

a 308 cells {100 0%) have expected frequencies less than 5 The minimum expected cell frequency 1s 10



Correlations

RENESA | RENOPA
earson RENESA 1000 -390
Correlalien  RENOPA - 380 1000
Sig RENESA 387
{2-taed) RENOPA 387
N RENESA 7 7
RENOPA 7 7
Conrelations
RENESM | RENOPM
earson RENESM 1000 - 802"
Corfefation RENOPM - B02* 1.000
Sig RENESM 017
{2-1aled) RENOPM 017
N RENESM 8 8
RENCPM 8 8

v Comnelalion 1s significant at the 0.05 level {2-tailed)

Corretations

RENESS | RENOPS
Peaison RENESS 1000 ~1.000"
Correlaton  RENOPS -1 000" 1.000
Sig RENESS
{2-taited} RENOPS .
[N RENESS 2 2
RENOPS 2 2

= Conelation 1s sigmificant at the 0.01 level {2-tailed).



Correlations

RENES1 | RENOP1

Pearson = RENEST 1000 - 544

Correlation  RENOP4 - 544 1 000

Sig RENES1 104
(2-taded) RENOP1 104

N RENES1 10 10

RENOP1 10 10

Correlations

RENES2 [ RENOPZ

Pearson RENES2 1 C0C - 451

Correlation  pEnoP2 - 451 1000

Sig RENES2 . 369
(2-tatted) RENOP2 369

N RENES2 6 6

RENOP2 g 5




[-Test

Paired Samples Statistics

Std.
Std Error
Mean N Dewviation Mean
Pair 1 RENESA 36 4829 7 2.3421 .8852
RENOPA 45 5214 7 17 9268 6.7757
Paired Samples Correlations
N Correlation Sig.
Par 1 RENESA
& 7 - 390 387
RENOPA
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence
Std Interval of the
Std Error Difference
Mean Dewiation Mean Lower Upper 1
Pair 1 RENESA -
RENOPA -9 0386 18 9634 7.1675 | -26.5768 8.4997 -1261

df

Sig.
{2-talled

6 254

Paired Samples Test

Pair 1

RENESA -
RENOPA
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-lest

Palred Samples Statistics

Std
5td, Error
Mean N Deviation Mean
ELS E M 22 5100 8 909493 3.2171
RENOPM 28,2275 8 14,4078 50939
Par2 RENESS 7.8050 2 3.6557 2 5850
RENOPS 15 3050 2 2890 2050
Patred Samples Correlations
N Correlation Sig.
Pair 1 RENESM )
& 8 - BO2 o7 ;
RENOFPM
Parr2 RENESS
& 2 -1 000
RENGPS
Palred Samples Test
Paired Differences
95% Confidence
St Interval of the
Std Error Difference
Mean Devijation Mean Lowef Upper t
Pair { RENESM
- -5717% 22 3755 79109 | .24 4239 12.9889 -723
RENOPM
Pair 2 RENESS -
RENOPS -7.5000 3.9457 27900 | .42 9803 27 9503 -2 688
Paired Samples Test
Sig.
df (2-tailed)
Pair 1 RENESM
R 7 493
RENOPM
Pair 2 RENESS -
RENOPS ! 227

Pago



T-Test

Paired Samples Statistics

Std
Std Error
Mean N Dewvialion Mean
Pawr 1 RENES1 16 3740 10 7.8502 2 4825
RENOP1 46 0770 10 220612 6 9764
Pan 2 RENEE2 14,5600 6 10245 4183
RENOP2 90 8700 0 30 2636 12.3551
Paired Samples Correlations
N GCorrelation Sig
Parr 1 RENES1
& 10 -544 104
RENOP1
Par2 RENES2
& 6 -451 369
RENOP2
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Caonfidence
Sid Interval of the
Std Error Difference
Mean Deviation Mezan Lower Upper 1
a1 RENEST -
RENOP1 -29 7030 27 1448 85840 | -49.1213 | -10.2847 -3.460
Pair 2 RENES2 -
RENOP? -76 3100 30 7397 12 5494 |-108 5693 | -44 0507 -6 081
Paired Samples Test
Sig
df {2-tailed}
Pair 1 RENEST - :
RENOP1 9 -vor
Part 2 RENESZ -
RENOPZ 3 002
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Wilcoxon Signed Ranks Test

Ranks
Mean Sum of
N Rank Ranks
RENCPA — Negative a
-RENESA * Ranks 3 300 900
Positive b
Ranks 4 475 19,00
Ties oe
Total 7

a RENOPA < RENESA
b RENOPA > RENESA
¢ RENESA = RENOPA

Test Statistics?
RENOPA
- RENESA
d - 8452
Asymp,
Sig 308
Z-talled)

a Based on negative ranks

b Wilcoxon Signed Ranks Test
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IPar Tests

Vilcoxon Signed Ranks Test

649

Ranks
Mean Sum of
N Rank Ranks
RENOPM  Negative a
] Ranks 4 350 14 00
REMESK  postive b
Ranks 4 550 2200
Ties o*
) Total 8
RUNOPS  MNegatve d
-RENESS Ranks 0 00 00
Positive o
Ranks 2 1.50 3.00
Ties
Tolal 2
a RENOPM < RENESM
b RENOPM > RENESM
¢ RENESM = RENOPM
d RENOPS < RENESS
e RENOPS > RENESS
! RENESS = RENOPS
Test Statistics?
RENOPM
- RENOPS
RENESM |- RENESS
z - 5607 -13422
Asymp
Sig 575 .80
{2-tated)

a Based on negative ranks
b Wilcoxon Signed Ranks Test
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WIHLOXOR olgned kanks lest

Ranks
Mean Sum of
N Rank Ranks
RENOP1 - Negative o
RENES1  Ranks 2 1560 300
Positive b
Ranks 8 8 50 52 00
Ties o
Total 10
RENOP2 -  Negative ]
RENES2  Ranks 0 00 .00
Postive 8
Ranks 6 350 2100
Ties o
Total B
a RENOP1 < RENES{
b RENOP1 > RENESA
¢ RENES1 = RENOP1
d RENOP2 < RENES2
e RENOP2 > RENES2
f RENES2 = RENOP2
Test Statistics?
RENOP1 - | RENOF2 -
RENES1 | RENES2
z -2, 4974 2 2017
Asymp
Sig 013 028
(2-talled)

a. Based on negative ranks

b Wilcoxen Signed Ran

ks Test
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Sign Test

Frequencies

REHFOPA  Negative

Positwe
Differences
Ties®

Total

RENESA  Differences”

4 RENOPA < RENESA
L RLHOPA - RENESA
G RE MNESA = RENOPA

Test Statistics®

RENOPA
- RENESA
Exacl 59 a
{2-1aited) 1000

a Bmomeal distribution used

b Sign Tes!
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Nﬁar Tests

Sign Test

Frequencies

RENOFM  Negative

- Differences™

RENESM  pogitive
Differences”
Tiegod
Total

RENOPS  Negative
- RENESS Differences™

Positive c
Differences™

Tiesel
Totat 2

@ RENOPM < RENESM:

b RENOPS < RENESS

¢ RENOPM = RENESM

d RENOPS > RENESS

e RENESM = RENORPM

f. RENESS = RENOPS

Qoo N

[~ N

Test Statistics®

RENOPM
- RENOPS
RENESM | - RENESS

1 0o0® 5007

Exact S_Jg.
{2-talled)

a Binomial distrtbution used
8. Sign Test
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3ign Test

Freguencies

N
CNGP1 - MNegative 2
RIFMEST Differences
Positive c 8
Difletrences
Tiese! 0
Total 10
REFOP2 - Negalive
REMESZ Differences™ 0
Posilive &
Difterences
Ties®! 0
Total 5

a RENOP1 < RENES1
b REMOP2 < RENES2
¢ RENOP1 > RENES1
d RENOP2 > RENES2
¢ REMES1 = RENOP1
{ RENESZ = RENOP2

Test Statistics®

REMES1 | RENES2

RENOP1 - | RENOP2 -

Exacl Sig a
(2-tarled) 109 03

a

a Binomial dstnbution used
b Sign Test

653
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