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INTRODUCCION

Nuestro pafis estd en pleno proceso de desarrollo, y en con
secuencia, estd atravesando por un momento econdmico donde se agu

diza la escasez de ciertos factores productivos, resaltando la falta

de recursos de capital.

‘Este estudio estard@ encaminado a analizar este problema, vy
sobre todo, se orientard al estudic de cémo atenuar la escasez de ca

pital a través de una mejor localizacién del mismo al nivel de la em

presa.

Durante la primera parte, veré algunos aspectos relativos al
financiamiento de la empresa, tal como se realiza en nuestro pais, -
sin pasar por alto los aspectos negativos del mencionado financiamien
to, resaltando al final de esa parte primera, los financiamientos me-
diante emisién de acciones como una posible solucidon al problema de

la sub-capitalizacién en las empresas.

En el transcurso de la segunda parte, veremos en forma escue
ta, cémo se encuentra el mercado de valores, hoy dfa, en México, y
en qué forma las instituciones financieras, sobre todo las Sociedades

de Inversién pueden ayudar a transformar ese mercado en otro mds di



ndmico, mds accesible a los pequerios inversicnistas y emisores,
de manera que sea un elemento que coadyuve al financiamiento de
las empresas mediante emisidon de acciones, y por ende al desarro

llo mds rdpido del pafs.

Cabe hacer mencidén que en la primera y segunda parte no
se hace un andlisis exhaustivo, sino mas bien, se efectian comen
tarios que objetivizan en forma sencilla, acerca de los problemas
de financiamiento de las empresas y de la situacién actual del mer
cado de valores, ya que pera efectuar un estudio minucioso acerca
de estos temas, seria necesario escribir e investigar mds a fondo,

dada la amplitud de los mismos.

Por lo que se refiere al modelo para la seleccidén de carte’
ra, éste no se resuelve en forma prdctica en nuestro‘ estudio, por-~
ser un problema que requerirfa un gran acopio de datos y célculos
complicados, dejdndose tnicamente planteada la solucidén encontrada,
cumpliendo por tanto el modelo una funcién meramente tedrica que se
puede considerar adecuada para nuestro caso especifico, sin embar-
go, la planteacién al modelo se apega a variables reales, y puede

ser desarrollado practicamente en cualquier momento.

La principal fuente de informacién del presente trabajo, es



la observacidén directa, recibida a través de la experiencia tenida en
una institucién de crédito, sin embargo, éste tipo de informacidén se
apoyard lo largo del trabajo mediante puntos de vista tedricos, y da

tos estadisticos.

Si el presente trabajo llegare a ser de alguﬁa utilidad para
visualizar mejor el comportamiento de nuestros hombres de empresa,
en cuahto a financiamiento; y de nuestr;J mercado de valores, para -
tratar de corregir las' fallas detectadas, y si el planteamiento del mo
delo de seleccién de cartera fuera un elemento de ayuda para quienes
trabajando técnicamente en las sociedades de inversidn realizan en -
forma real la seleccion de cartera, los objetivos fundamentales busca

dos al elaborar el presente trabajo se verdn felizmente satisfechos.



PRIMERA PARTE

FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE LAS EMPRESAS

A. Presentacidédn del problema

De acuerdo a sus miiltiples necesidades y para. poder reali
zar de la mejor manera sus objetivos, la empresa suele necesitar fi
nanciamiento en un determinado momento y en determinadas propor-

ciones,

El problema para ei director financiero de la empresa, estri
ba en captar aquellos impulsos o indicadores que momento a momen-
to acontecen en su vida cotidiana, que le demandan una accidn direc
ta en sus finanzas, para contestar como debe, a aquél indicador, sin
poderse perﬁitir el lujo de un error; pues una mala apreciacién, y -
por ende una solucidn equivocada, le provocaria en p;>co tiempo, se

guramente, el fracaso mas rotundo.

En efecto, el &rea financiera es tan delicada, tan sensible,
tan dificil de manejar que difa a dia observamos los tristes casos de
empresas gue van al colapso Unicamente por un pequefio detalle mal-
solucionado en el &mbito financiero, un préstamo en un momento ino—
portuno, un plazo de amortizacién mal calculado, una desproporcidn -
entre pasivo y capital, un capital de trabajo deficiente, en fin, cual

quier desajuste por minimo que éste parezca.



Poco a poco ha dejado de tener validez a nivel de direccién
financiera en las grandes empresas, el cdlculo intuitivo, las decisio
nes aventuradas, la improvisacion atropellada, y en su lugar se utili
za, el procedimiento cientifico, las técnicas légicas, la administra-
cién congruente e inteligente; aunque desde luego, es sdlo un inicioy
falta mucho por hacer al respecto, pues el avance ha tropezado con
grandes problemas, principalmente el de la falta de personas capaci-

tadas a niveles universitarios que puedan satisfacer las carencias de

administradores capaces y técnicamente preparados. .

El empresario mexicano incurre en la falla principal de no pla
near debidamente la funcién financiera. Va solucionando los proble-
mas conforme se le van presentando, y cuando un sintoma le indica
que algo anda mal en su empresa, ya tienen una dificultad en puerta
y trata de remediarla de momento, sin pensar en el futuro, ni en las

repercusiones que su solucidn traerd como consecuencia.

No existiendo una planeacién financiera, no existen tampoco
politicas definidas y claras en cuanto a los usos de los recursos fi-

nancieros a su disposicion.

La planeacién financiera en la empresa consistird en la fija

cién de objetivos concretos y realizables de acuerdo a las posibilida



des fisicas, y después encontrar los medios y procedimientos més

idoneos para llegar a cumplir esos objetivos.

Una vez fijados los objetivos y politicas a seguir como -
consecuencia de la planeacién, habrfa que organizar la funcidn fi-

nanciera, y finalmente controlarla para valuar debidamente los resul

tados conseguidos.

B. Principales alternativas de financiamiento

Las alternativas de financiamiento aunque no son muchas,
requieren de un buen anélisis para ser aplicadas de la manera méds

conveniente.

Podemos hablar de financiamiento Interno o E;tl:erno, esto es

recursos propios o ajenos a la empresa,

Los recursos internos, ademds de la depreciacidn, son las &
portaciones al capital mediante la emisién de nuevas accicnes de o
tros medios, asf{ como, los recursos generados por la propia empre-
sa, o sean lag utilidades retenidas o ahorro de las empresas, repre

sentadas por las reservas de capital.



En un medio donde se ofrecen al puiblico las acciones de
las empresas, la aportaciones de capital dan la impresién de no te
ner el caricter de recursos internos, sin embargo, por definicidén
deben considerarse as{, aunque quienes aportan el dinero son per

sonas ajenas a la administracién de la empresa.

Los recursos externos en forma genérica, son aquellas -
aportaciones temporales de terceros a la empresa en forma de cr__é_
dito, los que necesariamente serdn extraidos de la misma al venci

miento de los plazos pactados para su pago.

Se pueden obtener recursos externos en forma muy varia-—
ble: A corto o a largo plazo; en efectivo o en especie; con garan
tfa o sin garantia; mediante un crédito en blanco o mediante la emi

sién de tftulos de crédito de una persona o del piblico en general.

Una diferencia bdsica entre capital y recursos externos es
triba en el hecho de que en el primer caso es un financiamiento -
perma.nente y el segundo es temporal. Asf pues, parece existir -
cierta similitud entre la compra de una accidn preferente a la com
pra de una obligacién hipotecaria, sin embargo existen varias dife
rencias, pero la bdsica es que las segqundas se amortizardn y los

primeros por lo general son una inversién permanente en la empre



sa.

sin

Los recursos externos pueden ser de muy diversa indole, -

embargo, en el presente trabajo se le dard mayor &nfasis a los

recursos que provienen del piblico en general, y a los que son o

frecidos por las instituciones de c¢rédito, dejando a un lado el fi-

nanciamiento que se obtiene durante la actividad normal de la empre

1/

sa, como los créditos de los proveedores y el arrendamiento.

Los créditos que: se obtienen del piblico como recursos ex

ternos se refieren a créditos colectivos, que estdn representados -

por titulos de crédito, por ejemplo, las obligaciones emitidas por -

las empresas. Estos titulos de crédito son valores de renta fija.

Los fondos que se pueden obtener de una’ institucidn de cré

dito son muy variados.

5%

El amrendamiento de activos fijos es una préctica muy usual -
en los Estados Unidos, y a Gltimas fechas estd teniendo gran -
promocién en nuestro pals. Se puede considerar como fuente ex
tema de financiamiento, en virtud de que se incrementa el caudal
de recursos a disposicién de la empresa, aunque no se refleje es
to en los nimeros del balance. M4s aiin, se puede considerar co
mo fuente de financiamiento externo si se contrata el arrendamien
to con opcidén de compra al término del plazo de arrendamiento; -
en este Gltimo caso se ahorra la empresa fuertes cantidades por
concepto de impuestos, ya que las rentas pagadas son deducibles
para efectos de la declaracidn d= impuestos, v de hecho, se estd
dando abonos para la adquisicidn definitiva del bien arrendado.



Los plazos, el tipo de interés, las garantfas pedidas, la
forma de documentarlos, y deméds caracterfsticas de un crédito -

cualquiera, dependen del tipo de institucién de crédito que los

otorgue, y el fin especffico para el cual es solicitado.

Los principales créditos de este tipo en general son los
siguientes: Préstamos Directos, Descuentos Mercantiles, Préstamos
Prendarios, Créditos Simples o en Cl..lenta Corriente, Préstamos de

Habilitacién o Avio, Préstamos Refaccionarios y Préstamos Hipote

carios.

Ahf pues vemos una variedad de alternativas dificiles de

analizar y con las cuales el financiero se estd enfrentando dia a

dia.

éQué es lo mids conveniente? ¢Qué ventajas y desventa
jas tienen estas alternativas? ¢Qué obstdculos o facilidades para
usarse?. En cierta medida estas preguntas se verdn contestadas

en los capitulos siguientes.

C. Equilibrio financiero de la empresa

El equilibrio financiero entre recursos internos y externos
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es una cuestién de vital importancia en una empresa. Las rela-
ciones entre pasivo y capital 6ptimo dependen de cada empresa
segin su propia naturaleza; asi mismo, la proporcién de pasivos
a corto, medio o largo plazo son asunto de andlisis particular en
cada caso. Deberia cada empresa efectuar adecuados programas
de ingresos y gastos, o sea un bien planteado presupuesto de ca
ja., basado en la realidad diaria en la que se desenvuelve. Este
punto arrojard mucha luz en el problema de escoger el tipo de fi

nanciamiento necesario.

81 sabemos ciertamente cudndo y cudnto recibiremos
fondos por concepto de ventas, o efectuaremos erogaciones por -
compra de materias primas y demds insumos, O pagaremos como
retribucién al capital, o amortizaremos los préstamos, etc., tene
mos una importante arma en mano para actuar con tino en nuestra

forma de decisiones de tipo financiero.

Si una empresa necesita un activo fijo, deberd utilizar
un financiamiento pagadero a largo plazo o necesita usar recur-
sos propios, pero de ninguna manera deberd utilizar financimien
to a corto plazo, pues no autogenerard sus propios medios de pa

go y esto se traducird en una fuerte desproporcién financiera.



b s B

Por el contrario, si la inversién es necesaria solamente
al corto plazo, digamos para una ayuda transitoria a la caja, se
requiere de un finariciamiento a corto plazo pues de otra manera
existirfan recursos ociosos dentro de la empres'a, que no le pro-
porcionarian beneficio alguno. Si se trata de financiar activos cir
culantes, pero no como una ayuda transitoria al ciclo de opera-
cién de la empresa ,3/ sino como una ayuda temporal al menciona
do ciclo, cabe analizar si lo mejor serfa un financiamiento a me

dio plazo, digamos dos afios, para que en varias vueltas del pro

ceso se genere el pago a la obligacidn.

Analizando méds a fondo el ciclo de operacién de la empre
sa, que comenzando en efectivo se traduce de nueva cuenta en e
fectivo, se verd en que parte del mismo se necesita el financia-

miento para poder escoger el mds adecuado.

Por ejemplo, algunas veces se mueven mads rdpidamente -
las ventas que las cuentas por cobrar en una parte del afo en for
ma estacional, por lo que hay que tomar una medida financiera al

respecto para evitar un cuello de botella en el ciclo normal del ne

g/ Se entenderd por ciclo de operacién, al proceso mediante el cual
la empresa con su dinero fabrica © compra sus inventarios, los -
vende y finalmente vuelve a recuperar el dinerc invertido.
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gocio, y esta medida podrfa ser un descuento bancario de los do
cumentos que amparen tales cuentas por cobrar en esas épocas

del afio. O sl se tienen que acumular inventarios de materia pri
ma o productos terminados en una parte del afio para producir o

vender en alguna otra, se puede utilizar un préstamo prendario en
forma ventajosa. 8Si se necesita efectuar un pago por un gasto di
recto de produccidén y no existe efectivo en caja, pero sabemos -
lo tendremos a muy corto plazo, lo que quizd md&s convenga seria
un préstamo directo a cortoc plazo, y as{ como esos ejemplos se
puede analizar cada una ue las necesidades que dia a dfa se pre
sentan en una empresa y se podrd dar con la solucién més ade-

cuada,

Para encontrar el punto de equilibrio entre el capital y -
el pasivo utilizado en una empresa, lo mejor es analizar el pro-
blema por una parte desde el punto de vista de liquidezé/ Yy por
otra parte de rentabilidad del dinero. Como ya habfamos dicho
antes, el dinero proveniente de fuentes ajenas tiene que ser re
embolsado en un plazo determinado de tiempo, mientras que el-

capital no. As{ pues, para poder utilizar crédito sanamente tle

ne que verse que al plazo fijado se haya autogenerado los pro-

3/ El concepto de liquidez que aquf se usard, se refiere a la conver
tibilidad inmediata a efectivo de las inversiones realizadas. Dicho
en otras palabras, liquidez es la habilidad de las empresas de ha
cer frente a sus compromisos a su debido tiempo manteniendo su
efectivo en un cierto nivel adecuado.
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pios medios de pago, ya que de otra manera, para liquidarla o
bligacién se tendria que tomar dinero del propio negocio provo—
cando que éste venga & menos. As{, pues, se tendrd que cui-
dar este aspecto de liquidez, sin llegar, desde luego, al extre
mo de sacrificar rentabilidad dejando recursos ociosos en una -

exageracién de la liquidez.

Algunas personas en la direccién de las finanzas de una
empresa plensan que no se debe pedir dinero ajeno a la empresa
y prefieren utilizar sus propios recursos para el total financia—

miento de su empresa.

Viendo un ejemplo numérico podemos percatarnos de que

tal razonamiento no es wvalido. La productividad total del capital
4/

empleado en una empresa estarfa dado por la razén siguiente:

Utilidad neta + Intereses pagados por pasivos fijos
Capital contable + Pasivo fijo

Si los recursos totales de una empresa fueran los siguien

tes:

il_/ Para simplificar, por razones practicas, no se incluye en este ejem
plo otras fuentes de recursos como el crédito de los proveedores.
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Obligaciones al 5% S00 000
Acciones preferentes al 6% 200 000
Acciones comunes 300 000

1 000 000

Suponiendo que la utilidad neta del negocio sea de 895

mil pesos tenemos que la productividad del capital en general.

gserfa 35000 + 25 000 _ j12%: sin embargo solo pagarfamos al
1 000 000

capital ajeno 25 mil pesos o sea el equivalente de 5%, sobre -

500 000, con lo cual la rroductividad de los recursos proplos se
vé aumentada al 19%, que es lo que podemos pagar a nuestros
acclionistas en vez del 12% si tuviésemos un capital propio del
millén; con lo anterior queda clara la conveniencia de haber uti
lizado los recursos ajenos en el ejemplo analizado.

Estudiadas las dos cuestiones anteriores tenemos que el
punto de mayor eficiencia entre capital propio y ajeno, serfa -
aquel en donde la tasa de rendimientd del capital propio, utilizan

do dinero ajeno a més bajo tipo de interés, sea mayor sin perju

dicar con ello la liquidez por abuso de recursos ajenos.

D. La subcapitalizacidén en la empresa vy soluciones erréneas en
que se incurre mds frecuentemente

En nuesto medio financiero, donde la situacidén econdémica



15.

estd enmarcada por un proceso de desarrollo que se inicia con -
gran fmpetu, sobran las oportunidades de inversién; ademds de lo
anterior las empresas ya existentes crecen a grandes pasos, pro
vocando estos fendmenos lo que se d4 en llamar el problema de

la subcapitalizacién de las empresas.

El problema de subcapitalizacién de lags empresas es pa
recido al problema que afrontan los paises en desarrollo por fal-
ta de capital. Se presenta un obstdculo que provoca estrangula-
miento por falta de un factor productivo cuando los dem&s se pue

den conseguir con menor esfuerzo.

Sin embargo, pienso que tal problema no es en el fondo la
falta absoluta de capital, sino la mala distribucién y localizacidn
del mismo en la economfa. Lo anterior puede ser provocado.,no sé
lo por la falta de mecanismos institucionales que canalicen el cré
dito de manera optima, sino porque en nuestro medio algunas ve-
ces la misma empresa se niega a aceptar en su seno capital fres
co para evitar asf la pérdida de control de la empresa, mdxime -
que la mayorfa de los negocios en México son de tipo familiar y

s/

cerrado.

5/ Se realizd una prueba consistente en tomar 220 empresas que son
clientes solicitantes de crédito en un banco de depdsito y se en—
contré que solamente dos de ellag tenfan capital proveniente de u
na colocacién piblica de sus acciones. Se aclara que esas dos -
empresas son las mds importantes del pafs en el ramo al que se de
dican.
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En tales condiciones se dan casos de empresas que cuen
tan con un mercado amplio para sus productos, cuentan con capa-
cidad técnica suficiente para crecer, tienen la necesaria mano de
obra para acometer mayor produccién, pero no cuéentan con una si
tuacién financiera balanceada en lo correspondiente a recursos pro
pilos, y se tienen que decidir por aumentar su capital con nuevos
socios, o dejar de lado las buenas perspectivas y olvidarse de de
sarrollarse. Sin embargo, no escogen algunas veces ninguna de -
las dos alternativas expuestas, y se .lanzan equivocad;mente por
el camino de utilizacién de crédito en forma desproporcionada cuan

do tienen ya agotada su capacidad de absorberlos.

Viendo los grandes totales de los renglones de préstamo
de la banca del pais se puede visualizar otro error.g/ Se abusa del
prést@mo directo vy del descuento bancario obteniendo asf un ﬂnag
cilamiento dedicado completamente a tapar hoyos, como alternativa
equivocada para solucionar la falta de capital en la empresa que -
significa recursos permanentes; se utiliza el crédito a muy corto -

plazo que mantiene a la empresa en un constante desequilibrio fi-

nanciero que encarece la operacién de la empresa, y que se usa

_6_/ Las instituciones de crédito privadas, incluyendo las financieras.
tenfan contabilizado a noviembre de 1966, en millones de pesos, 7
mil 768, como descuento, 8 mil 521 como préstamos directos, 3 mil
039 como créditos de habilitacién o avio, y mil 839 como refaccio-
narios. Es notoria la gran desproporcién entre créditos a cortoy -
largo plazo. .
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constantemente desvirtuando el fin de este tipo de financiamiento
como habfamos visto anteriormente. En lo anterior tienen mucha cul
pa las instituciones acreditantes, ya que no efectian una labor vi
gorosa para la correcién de esta prdctica errdénea,dejdndose llevar

por la comodidad, pues son los P.D. y el D.M. los créditos méds -

sencillos y faciles de operar.

También se usa como altermativa equivocada el préstamo
a largo plazo, por ejemplo en crédito hipotecario, lo cual, cuando
estd mal planteado ocasionard inumerables trastornos a las empre
sas quizd hasta la quiebra, pues al faltar el pago oportuno, el -

acreedor se ird contra los activos de la empresa dados en garan-

tia.

El problema de la subcapitalizacién de la empresa suele
ser grave y sin embargo los directivos no se quieren dar cuenta -
de su verdadero problema y se molestan cuando alguien se los se
flala, sobre todo cuando acuden a solicitar crédito y después dea
nalizar sus estados financieros se llega a la conclusidn de que lo

que se requiere es un aumento de capital.

Lo que se debe hacer pues, es convencer a los empresa

rios de utilizar los conductos adecuados y buscar recursos que pa
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sen a ser propios en el mercado de capitales, haciéndole ver to
das las ventajas que pueden surgir al financiarse mediante emi-—

sidén de acciones.

Resumiendo, cuando una empresa estd subcapitalizando,
tiende a emplear errbneamente el crédito, incurriendo en vicios -
crediticios como pedir un crédito desproporcionado a su capacidad
de pago, no considerar plazos reales conforme a los ingresos espe
rados para autogenerar el pago, pedir crédito a corto plazo como
complemento de capital usdndolo constantemente en forma revolven
te ,Z/ocultar la verdadera situacidn de la empresa para conseguir
operaciones que de otra manera no conseguirfa, desvirtuar las ope
raciones de crédito simulando operaciones que no existen, y una

serie mds de vicios que de ninguna manera solucionan el proble-

ma de la subcapitalizacidn.

E. La emisién de acciones como fuente de financiamiento

Desde luego técnica y legalmente no es asunto sencillo la
emision de acciones como fuente de financiamiento, mdxime si al
hablar de eso, nos referimos a una emisién de tipo abierta al pibli

CO, ya que un aumento de capital con los mismos accionistas en -

1/ Se entiende por revolvente el hecha de disponer de las cantidades
gue se pagan dentro de un l{mite de crédito fijado por la institucidn
acreditante.
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una empresa de tipo familiar no es tan complicada.

Respecto al financiamiento mediante emisién de acciones,
se esgrimen argumentos en contra, entre los cuales discutiremos -

en forma escueta algunos de ellos.

Se dice que al aceptar nuevos accionistas, los directivos
plerden control sobre su empresa. Esto desde luego es cierto al
existir la dilucién del stock que en la mayoria de las empresas -

pertenece a una persona o a un grupo de personas.

Sin embargo, este argumento esgrimido en nuestro medio,
donde sobresalen en numero las empresas de carActer familiar, no
siempre es vdlido, sobre todo si se ofrecen en el mercado de valo
res las acciones nuevas, ya que a dicho mercado acuden personas
que generalmente no pretenden el control de una empresa, sino una
inversidon de tipo segura y redituable, esto es, son verdaderos ac
cionistas andnimos que estdn ausentes de la administracién de la
empresa de la cual son accionistas, e inclusive, llegado el momen
to de no satisfacerles la marcha de la empresa, uUnicamente venden
sus tftulos y se olvidan de la misma. Desde luego no puede ne
garse que en cierta forma s{ existe dilucién de control al efectuar

cualquier colocacién de acciones entre el publico, pero en el caso
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discutido aquf, la difusién es Unicamente cuantitativa, no asf cua

litativa, o sea que el control no se diluye.

Otra desventaja, es lo tardado que resulta todo el trAmite
de una emisidén de acciones, sin embargo, llegado el momento eso
no deberfa ser un argumento fuerte, méxime si la empresa sabe pro
gramar perfectamente sus necesidades futuras con anticipacidon sufi
ciente. Lo costosos de una emisidén de acciones, puede ser tam-
bién un argumento en contra, pero tomado en cuenta como un costo
hecho una sola vez para mucho tiempo, y considerando los ahorros
en otros pagos, por ejemplo, intereses moratorios si en vez del au
mento de capital se toman créditos cuando la capacidad de absor-
berlos est4 agotada, se debe llegar a la conclusién que cuando se

8/

necesita la emisién, el costo de la misma es despreciable.—

Lo mds adecuado para analizar si nos conviene una emisién

de acciones o un endeudamiento digamos a través de bonos, serfa
9/

calcular los costos del capital_ de las diversas alternativas posi-

_§_/ Una empresa de la ciudad de Monterrey realizd un aumento de su
capital de 75 a 100 millones, teniendo que re-imprimir todos los
titulos representativos del nuevo capital, erogando en impresién
de los mismos la cantidad de 13 mil 783 pesos que resulta un cos
to fnfimo en relacién a los 25 millones de incremento del capital.

9/ Por costo de capital se entiende un tanto porciento anual que se
tiene que pagar sobre el total del dinero suministrado realmente
al inversor.
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bles, para lo cual se tendrian que observar casos especificos, ya

que no se puede generalizar a este respecto.

Lo anterior es debido a que en estos cilculos intervienen
variables {nicas para cada empresa, como son, rendimiento por ac
cién, precio actual de venta de las acciones ya emitidas, costos

de impresién, pago a intermediarios, impuestos, etc.

Viéndolo en forma superficial , se pudiera decir que el cos
to del capital de emitir nuevas acciones para los accionistas yva -
existentes serfa nulo. 8in embargo, lo anterior es falso, pues el
costo para los accionistas es la cantidad que tienen que ganar adi
cionalmente con el nuevo capital para que sus rendimientos se man

tengan constantes. Al respecto, en el libro Financiacion Basica de la

10/

Empresa se afirma "el costo de capital de participacién pudiera -
definirse muy bien como la tasa o el tanto porciento de rendimiento
que hay que ganar sobre la inversidn incremental para que el valor
de mercado de la participacién en la propiedad de los accionistas -

existentes en la empresa no aumente ni disminuya”.

Otro argumento muy usado es el decir que con crédito se

10/ Hunt, Pearson. Williams,Charles M. y Donaldson, Gordon, Fi
nanciacién bdsgica de los negocios, Tr. Manuel de J. Ferndndez
C., C.P., Uthea, México, 1964, p.449.
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pagan intereses que son considerados por el fisco como gastos de
ducibles para efectos del pago del impuesto, mientras que las uti
lidades y los dividendos s{ pagan impuestos, as{ que los créditos
tienen un ahorro implicito por ese concepto. Sin embargo, si por
usar de esa ventaja de deducir los intereses para efectos fiscales,
la empresa se sobre endeuda puede ser que llegue el momento que

ni siquiera pueda pagar utilidades a sus accionistas.

Se dice que cuando una empresa necesita de capital fres-
co, su situacidn financiera no es tan aceptable como para que exis
tan personas interesadas a ingresar como capitalistas. Eso no es
clerto, pues lo que sucede, es que cuando una situacién financiera
deja de ser buena por falta de capital, se dejé pasar el momento
oportuno para la emisién de acciones, ya que si se hubiera hecho
con una situacién balanceada de capital a pasivo no se presentarfa

la situacién desventajosa.

El que tenga que hacerse un manejo limpio y a la luz pd
blica de las empresas que cotizan sus acciones en la bolsa, sin
tdcticas evasivas de impuestos ni maquinaciones financieras perju
diciales a alguna perscna, no es ni debe ser una desventaja a la
emisién de valores al publico, sobre todo cuando el emp!:esario se

hace responsable y conciente de su actuacidn social.
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Otras muchas desventajas de menos impacto se arguyen
contra la emisién de acciones, pero es seguro que si se ha llega
do el momento de tener que hacerlo, todo argumento negativo serd

vencido a la luz de un andlisis objetivo e inteligente de la situa

cién real de la empresa.

Recapitulacién

Se ha visto en esta primera parte las posibilidades de fi
nanciamiento mds comunes a que se enfrenta el hombre de finan-—
zas en una empresa, analizado someramente algunos tépicos intere
santes que iban encaminados a tratar de centrar la atencidn en una

fuente particular de financiamiento de las empresas: La emisidn pd

blica de acciones.

Usando el método de ir de lo general a lo particular se
guiso llegar al punto en el cual se viera como, desde dentro de
una empresa se debe analizar la posibilidad, o la necesidad, de
una emisién de acciones; primeramente se vio el fix;anciamiento -
en general, y después de ver que genéricamente éste puede ser
interno o externo, se tratd de ver qué equilibrio debe existir en-
tre ambos; posteriormente se objetivizé sobre los problemas crea

dos por desequilibrios financieros, para terminar el capitulo insis
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tiendo que cuando un desequilibrio por falta de capital se presen
te o se vislumbra, la posibilidad de emitir acciones al puablico es

la mejor solucidén posible al problema.



SEGUNDA PARTE

ALGUNAS CONSIDERACIONES ACERCA DEL MERCADO DE VALORES

A. Distintos tipos de valores en circulacién

1, Valores de renta fija y de renta variable

Existen muchas modalidades de valores y existen muchas

formas y lugares donde negociarlos.

Una gran divisién inicial puede ser hecha de los valores

en circulacién: De renta fija y de renta variable.

Entre los de renta fija se pueden contar basicamente los -
bonos, las cobligaciones, las cédulas hipotecarias y los certificados
de participacién, sean emitidos por instituciones privadas o guber
namentales, y como su nombre lo indica, reciben un rendimiento fi

jo determinado de antemano.

Los de rendimiento variable bdsicamente son las acciones
comunes, valores que en nuestro mercado circulan en poca propor-
cioén, segin se puede apreciar en el siguiente cuadro gque correspon
de al movimiento en la bolsa de valores por el mes de noviembre de

1966.:
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OPERACIONES EFECTUADAS EN LA BOLSA DE VALORES
(Noviembre de 1966)

Namero Valor Porcentaje
Documentos rematados de en millares del
documentos| de pesos total
Bonos y cédulas hipotecarias 13 813 759| 1 381 376 72.2
Obligaciones hipotecarias 179 267 16 475 0.9
Certificados de participacién de
Nacional Financiera, S.A. 1 257 510 125 751 6.6
Certificados de Part.inmobiliariaj 499 530 49 953 2.6
Bonos financieros 2 048 955 204 896 10.7
Titulos financieros.....secesee 21 670 2172 0.1
Tftulos financieros 1/ Dls..... 36 420 45 525 2.4
Acciones bancarias..sceceeees 282 040 26 703 1.4
Acciones industriales.... ... 481 939 59 241 . W §
Acciones de sociedades de in-
verslbn ssesvvvwwnss soaew e s 7 205 892 0.0

FUENTE: Comisién Nacional Bancaria, Boletin Estadistico, Secretaria
de Hacienda y Crédito Piblico, México, Tomo XXII, Num.263,
p.10, noviembre de 1966.
1/ Convertida a moneda nacional.

Una proporcién de 4.5 porciento de la actividad desarrolla
da en el mercado es en verdad muy pobre, aunque h;y que aceptar
que la mayorfa de las operaciones bursétiles se realizan fuera de-
bo_lsa. pero a pesar de eso, las operaciones en renta fija son con
mucho, superiores a las de renta variable.

En nuestro estudio nos interesa mds el aspecto de renta va

riable, y ver en qué forma se logra su impulso en el mercado.



27.

La bolsa, aunque opera solo parte de las compras Yy
ventas de valores, juega un papel de suma importancia, pues -
amén de que es un lugar de concurrencia de oferentes y deman-

dantes, fija y oficializa los precios de los valores de renta va-

riable, marcando la pauta a seguir en consecuencia,

A los empresarios, la bolsa les proporciona la posibili
dad de tener accionistas andénimos, que le dejan el control de la
empresa, pero en cambio le exigen utilidades a corto plazo y so
lidez de las mismas a largo plazo; sin embargo, en nuestro mer
cado esta facilidad no ha sido aprovechada, optando el empresa
rio por el capital aportado por medio de las fuentes tradicionales:.
las inversiones familiares y el crédito; lo anterior es corroborado
por el mayor crecimiento crediticio en relacién al crecimiento del

mercado de valores de renta variable.

CUADRO 2

CREDITO TOTAL Y EMISION DE ACCIONES TOTAL
(millones de pesos)

1963 1965 |Variacién | % de incrementod
respecto a 1963

Crédito total 61 251.5|87 370.5| 26 119.0 42.6
otorgado por el
Sistema Bancario

Emision total 5117.9{ 6 461.8 1343.9 26.3

de acciones

FUENTES: Anuario Financiero de México, Asociacién de Banqueros
de México, México, 1966, p.1569.
Comisién Nacional de Valores, Memoria Anual, México,
1963, p.31, 1965, p.15 v 16.
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Ultimamente se ha notado un cambio importante en el mer
cado de valores, que ha propiciado que los valores de renta fija

tengan un incremento notable.

Con los nuevos certificados financieros, el sector de ren
ta fija ha tenido un gran incremento, y sobre todo, ha conseguido
una gran cantidad de recursos de los pequenios y medianos ahorra-
dores que anteriormente no se captaban, o estaban en el mercado

de dinero.

Esto se ha logrado a partir de las modificaciones legales
11/

ocurridas en enero de 1965 que les abrid las puertas a las fi-
nancieras del pa{s a crecer rdpidamente y hasta el momento sin -
un tope legal, Unicamente deberd mantener la relacién de pasivo

12/
exigible a capital pagado més reservas de capital.

Anteriormente las financieras podrfan crecer un 1 porcien
13/
to mensual de su pasivo computable pues tenian esta restriccién

legal. Por lo anterior, y por la seriedad y solidez de las princi

pales financieras del pafs, se hizo una inversién muy solicitada-

11/ Circulares del Banco de México nimeros 1553/65 del 10 de diciem
~ bre de 1965 y 1588/666 del 31 de octubre de 1966,
_1_2/ Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxilia-
jres, Art, 33, Frac. I.
__1_3_/ Pasivo computable es el conjunto de cuentas de mayor de naturale
. za acreedora, las cuales estan sujetas a un encaje legal decretado
por las autoridades monetarias.
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por el ahorrador que busca solidez y seguridad en su inversién.
Asi pues, al permitirseles a las financieras la emisién en gran
escala de certificados financieros. se inicié una etapa de propa
ganda para llegar al pequefio ahorrador, lo cual resulté un éxito
vy en poco tiempo el mercado de capitales se hizo de grandes -
cantidades de recursos, que pueden encauzar a las actividades

productivas.

Los certificados financieros le dieron mayor empuje al ya

de por si activo sectorde renta fija del mercado de valores.

Otras ventajas del sector de renta fija sobre el de renta
variable es la prdctica en nuestro medio de la recompra a la par
de los bonos financieros en cualquier tiempo, antes o al venci-

14/
miento de los mismos.

De esa manera, un ahorrador estd en el mercado de capi
tales gozando de buenos ingresos por intereses, con la gran ven-
taja adicional de tener liquidez, principal incentivo del mercado

de dinero, con lo cual se crea una situacién curiosa en el merca

lil_/ Esta prdctica inicialmente fue apoyada por el gobierno federal cuan
do existfa desconfianza entre el piblico {(1952), y para promover el
naciente mercado de capitales,era una necesidad la recompra a la-
par. Actualmente pienso que es mantenida esa prictica por la situa
cién del mercado, donde siempre existen personas en espera de ad
quirir bonos, o sea que ha venido siendo mayor la demanda que la
oferta.
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do de dinero, que resiente una gran fuga de recursos al mercado
de capitales, motivando escasez de recursos a corto plazo en las
instituciones que operan en esa forma, como los bancos de 'depé

1s/
sito.

Otra consecuencia de la recompra de bonos financieros a
la par es quitarle al mercado de valores su caracteristica de ser

un medio especulativo.

2. Distorsién del mercado

Tanto los certificados como los bonos financieros, pueden
ser una medida del gobierno para evitar la fuga de recursos moneta
rios al exterior, pero se ha provocado un pequefio caos en nuestro
medio econdmico, y actualmente es diffcil distinguir entre el merca
do a corto plazo y a largo plazo, y las instituciones a las que ti
picamente les correspondfa uno, han venido tomando parte cada —

vez mds activa en el otro y viceversa.

Lo anterior ha motivado que los bancos de depdsito vean
cada vez mds dificil la captacidén de recursos, y tengan escasez

de dinero para operar normalmente. Por lo anterior se decretd re

E/ En este trabajo el mercado de dinero serd el que provee de fondo a
plazos menores de un afio, y mercado de capitales el que otorga -
fondos a plazos no menores de un aflo.
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cientemente que podrfan recibir depdsitos a plazo fijo .con intere-
ses mds atractivos aunque no al nivel de las financieras, con lo

16/
cual se espera pueda solucionarse en algo el problema actual.

Sin embargo y a pesar de ello, creo que de no haber al
gin otro cambio de importancia en la polftica del gobierno, resul
tard que el mercado de capitales tendrd que proveer al de dinero
de recursos, con un consiguiente aumento en la tasa de interés-

17/
en éste illtimo, aunque esto no es m&s que una mera conjetura.

No sblo en cuanto a la captacidén de recursos existe una
distorsidn entre el mercado de dinero y el de capitales, sino tam
bién el de tipos de créditos ofrecidos. Los bancos de depdsito
pueden ofrecer financiamientos a largo plazo que podrian encajar
como operaciones tipicas del mercado de capitales, y por otra par
te las financieras pueden otorgar créditos a corto plazo que debe

rfan de ser exclusivos de los bancos de depédsito.

16/ En circular 1591/66 del 19 de noviembre de 1966, el Banco de Mé&
xico autorizd a los bancos de depdsito, a recibir depdsitos a pla-—
zo fijo pagando intereses de acuerdo al siguiente detalle:
Depdsitos a plazo de 90 a 180 dias se pagard 6.5% anual.
Depésitos a plazo de 181 a 539 dfas se pagard 7% anual.
Depdsitos a plazo de 540 a 719 dfas se pagard 7.5% anual.
Depoésitos a plazo de 720 dfas en adelante se pagard 8% anual.

17/ El redescuento por parte de las financieras del papel de los bancos
de depbsito, es el instrumento principal mediante el cual las insti
tuciones que operan en el mercado de capitales proveen de fondos
al mercado de dinero. Esta practica aumenta el costo de operacién
de los bancos de depdsito, ya que las financieras pagan y cobran
tasas de interés méds altas.
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Por todo lo anterior se puede ver que nuestro mercado ac
tual de valores es uno donce predominan los movimientos de renta
fija, v en el cual, como veremos mds adelante, tanto desde el -
punto de vista de oferentes como de demandantes predominan aplas

tantemente los grandes emisores e invensores.

B. Cferentes

Verdaderamente son muy pocos los titulos de renta variable

que se pueden ofrecer en nuestro mercado de valores.

Unicamente se cotizan valores en el mercado correspondien
tes a titulos de empresas conocidas como las "grandes" en nuestra

18/
economia.

Viendo un reporte de una bolsa de valores, se pueden ver
que las cotizaciones y hechos de cualquier dia se refieren a un cen

tenar de empresas famosas, lo cual da una muy pequefia posibilidad

lﬁ/ Efectuando una comparacién de las acciones cotizadas en las bol
sas de valores de México, D.F. y de Buenos Aires, Argentina por
la semana del 22 al 26 de mayo de 1967, se encontrd que en la de
México se cotizaron en total 103 acciones, mientras que en la de
Buenos Aires se cotizaron 297. (Fuentes: El Mercado de Valores.
Nacional Financiera. Ao XXVII, Nimero 20, México, Mayo de -
1967, p.422 y Diario La Nacién. 29 de Mayo,1967, Buenos Aires,
Arg., p.b.
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19/

de diversificacién de una cartera.

Del total de empresas existentes en nuestro pais, ni un 1
porciento estdn representadas en el mercado de valores o registradas
en alguna bolsa, lo cual nos indica lo raquitico que es el grupo

de oferentes en nuestro mercado de valores.

La situacidn anterior no es de ninguna manera alarmante,
va que es el resultado del nivel de desenvolvimiento de nuestro
mecanismo financiero, que a su vez, es reflejo del grado de desa

rrollo de la economia del pais.

El desconocimiento de los empresarios del mercado de va
lores los mantiene alejados del mismo. Piensan de antemano que
les estd vedado, sin evaluar sus verdaderas posibilidades de lle-
gar a €l. Se estan efectuando intentos para acercar a los empre
sarios al mercado mediante publicaciones, conferencias y promocio
nes, que han organizado instituciones como las tres bolsas de va

20/
lores del pafs, la Comisiéon Nacional de Valores, La Nacional

Financiera, las instituciones privadas relacionadas, etc., en fin,

que de tener éxito la campafla, con el tiempo veremos dentro del

19/ Por cartera se entenderd la tenencia de valores que una persona

" individual o una institucién mantenga en sus activos. Puede con
tener bonos, obligaciones, cédulas, acciones preferentes, accio
nes comunes, etc.,de diversas empresas.

20/ México, D.F., Guadalajara, Jal. y Monterrey, N.L.
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mercado a medianas industrias que con seguridad hardn méds facti-
ble la posibilidad de diversificacién para los inversores, y provo
cardn un mavyor interés entre los inversionistas, siendo en ultima-
instancia, el catalizador que requiere nuestro incipiente mercado ac

tual.

Existe muy buena experiencia en cuanto a la solidez vy
rentabilidad de la pequefia y mediana industria segin se despren
de de las estadfsticas de la Nacional Financiera a través de su

Fondo de Fomento a la mediana y pequefia industria.

Un componente muy importante de la oferta de valores la
forman los valores gubernamentales, cuya finalidad bdsica por par
te de sus promotores (Banco de México, S.A., Nacional Financie
ra, Gobierno Federal, etc.) es, o debe ser, de que sirvan como
instrumentos de polftica econdmica. En efecto, dichos valores sir
ven para financiar la creacidén de infraestructura bdsica al desarro
llo, o fomentar cierta actividad econdémica necesaria al desarrollo,
o canalizar recursos a actividades que por s{ mismas no generan
en cierto momento incentivos suficientes al inversionista y son ne

cesarios al pais.

Para la colocacién ae estos valores se echa mano del en

caje legal que a los bancos privados impone el Banco de México,
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21/

S. A., como Banco Central. Esto es debido a que los valores
gubernamentales para el fomento econdmico gozan de una baja tasa

de interés, debido a lo cual no son de por sf atractivos para el pa

blico en general, siendo pues las instituciones de crédito quienes
los adquieren, porque la baja tasa de interés que reciben es mejor
que no recibir nada en caso de no decidirse a adquirirlos y si, en

cambio, a mantener sus depodsitos legales en efectivo.

C. Demandantes

Mucho se ha hablado acerca de la poca cantidad de per-
sonas que acuden al mercado de valores con el afidn verdadero de

hacer inversiones con el fin de obtener rendimientos adecuadocs vy

seguridad.

Si lo anterior lo suponemos cierto, trataremos de mencio

nar algunas posibles causas de este fendémeno.

Problemas bdsicos son la poca capacidad de ahorro de la
poblacidon en general, desaprovechdndose esa exigua capacidad por

la falta de adecuados mecanismos que la canalicen hacia el merca

21/ El Banco de México permite que el encaje legal esté constituido
no sdélo por efectivo, sino también por valores que previamentie
se designan que pueden ser gubernamentales o privados (Ley Ge

ral de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares, Art.
11, Frac. IV, 5a. base.
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do de valores.

Nuestro pafs posee una tasa alta de crecimiento demogrd
fico, variable muy importante en cuanto a la capacidad de la po-
blacién general al ahorro. Si aunamos lo anterior a que el ingre
so no estd distribuido en forma equitativa ni remotamente , y que
el crecimiento del ingreso as{ mismo se inclina mucho al grupo -
de los ya beneficiados, se tiene un gran "subdesarrollo social",

con tendencia a que se agrave mas la situacidén.

Sin embargo, viendo las cifras reportadas por la banca del
22/

pals en el rengldén de ahorros se puede pensar en la existencia
de muchos pequerios ahorradores que no acuden al mercado de va
lores por diversos motivos, principalmente desconocimiento del mis
mo, y ademés por otras causas, como por ejemplo la falta de ca
pacidad para efectuar la inversidén minima, falta de costumbre de
invertir a largo plazo, falta de confianza en cuanto a la seguridad
del papel ofrecido, falta de confianza por la especulacidn exagera

da de los grandes inversionistas con valores de renta wvariable que

motivan fluctuaciones en los precios.

Los pequerios ahorradores no tienen acceso a la informa-

22/ En noviembre de 1966 se reporta un saldo de 6 mil 670 millones de
pesos en cuentas de ahorro mantenidas por las instituciones de aho
rro privadas del pais.
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cién y orientacién que les pudiera abrir los ojos respecto a las -
conveniencias o inconveniencias de inversién en valores. Esto de
bido no solo a que dicha informacién no es difundida abierta y am
pliamente por los organismos y empresas que estdn ofreciendo en
el mercado de valores, sino porque esos pequeifios ahorradores no
estdn en un nivel de educacidon que les permita fécilmente aprender
los términos, las operaciones, y todo lo demds que distingue a la
actividad bursdtil. Tampocc toman en cuenta que los pequeiflos ren
dimientos que persiben en sus cuentas de ahorros se anula tomando
en cuenta la tasa de inflacién, lo cual demuestra un desconocimien

to del mercado de capitales que tienen a su alcance.

Por otra parte, el pequefio ahorrador no puede a veces com

23/ -
prar un "paquete" de acciones de cien, que es el minimo que -
puede adquirir inicialmente, lo cual frena su impulso de comprar va
lores de rendimiento wvariable, cabe mencionar que tltimamente han
aparecido en el mercaco valores con precio nominal menor que qui

zds sea la preparacién al camino para solucionar lo dificil de la in

versién inicial.

Las cuentas de ahorro en la actualidad se manejan précti
camente como cuentas a la vista, lo cual le agrada al pequefioc aho

rrador que quiere en cualquier momento disponer de su dinero en su

23/ "Paquete” es un término bursdtil empleado para designar al conjun
to de acciones de una misma empresa que se ofrecen o demandan.
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afdn de liquidez. Esa preferencia por la liquidez es algo que les
ha mantenido alejados del mercado de valores, sin pensar que las
inversiones en valores no necesariamente son a largo plazo, y me
nos los valores de renta fija que inclusive se recompran al mismo
precio, o sea que se venden y compran a la par, como es el caso

de los bonos financieros.

La desconfianza del ahorrador mediano y pequefio al merca
do de wvalores le incita a invertir mejor en bienes inmuebles. Esa
desconfianza se alimenta cuindo ve la inestabilidad de los precios
de los valores de renta variable, motivada ésta por excesiva espe

culacidén de los grandes inversionistas.

En efecto, se puede decir que solo pocos grandes inversio
nistas "juegan a la bolsa”, pues no buscan la sana inversién que
espera los rendimientos normales de los papeles adquiribles, sino -
que buscan la ganancia de capital mediante la especulacién con las

diferencias entre precios de compra y venta a través del tiempo.

Los que pueden realizar esta actividad especulativa operan
en grande y con pleno conocimiento del mercado, razdn por la que

solo unos cuantos pueden realizar este tipo de operaciones.
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D. El papel de las instituciones financieras en el desarrollo del
mercado de valores

En nuestro pais, que aceleradamente se desarrolla, cada
dia se crean nuevas empresas, Yy crecen las ya existentes, para

lo cual se tiene que hechar manoc de grandes cantidades de recur

sos financieros.

iCdmo se logran captar los recursos financieros necesarios

para el desarrollo econdmico?

Desde luego, mediante los mecanismos institucionales que

forma el sistema financiero mexicano.

Dentro del sistema financiero tienen un papel relevante el
conjunto de instituciones de créditos privadas, y cada dfa dicho pa

pel se torma mas determinante.

1. Como Emisoras

Como emisoras, las instituciones que dan un fuerte impul

so a nuestro mercado de valores, destacan las financieras y las hi

potecarias.
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Como intermediarias, aparte de las bolsas de valores, tie
nen mucha importancia las financieras y los bancos de depésito -

privados.

En su cardcter de tenedoras de valores, toda la banca pri
vada mantiene entre sus activos una proporcidén bastante considera

ble de los valores en circulacién.

Dentro del Sector Privado son las financieras y las socie
dades hipotecarias las que rsienen captando la totalidad de recursos,
mediante emisiones de renta fija, ya que sus valores representan ca
sl el 100 porciento del total que se encuentra en circulacién, lo -

cual se corrobora viendo el cuadro siguiente.

CUADRO 3

VALORES DE RENTA FIJA EN CIRCULACION EMITIDOS POR
INSTITUCIONES PRIVADAS
(millones de pesos)

Denominacidn Cantidad emitidal| Porciento del total
Bonos financieros 6 758.3 40,62
Cédulas y bonos hipotecarios 5867.1 35.25
Obligaciones hipotecarias 3 986.0 23.96

Otros valores emitidos por 28. 9 0.17
diversas empresas

Totales: 16 640, 3 100.0

FUENTE: Bolsa de Valores de Monterrey, Monterrey Financiero,
Monterrey, febrero, 1967, p. 4 y 5.
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La importancia de las financieras en el mercado actual es
verdaderamente reciente, pues los bonos financieros cobraron éxito
GUnicamente a fines del decenio pasado, y los certificados financie
ros son mucho muy recientes; las sociedades hipotecarias tienen -
importancia anterior, siendo sus valores los unicos arraigados has

ta el aparecimiento de los bonos financieros.

Cabe hacer mencién que de los valores de renta fija en cir
culacién a diciembre de 1965 por un total de 52 965.1, corresponden
al sector gubernamental 36 324.8 o sea el 68.58B porciento del total
y al sector privado 16 640.3 equivalente a un 31.42 porciento del to

24/
tal.

2. Como Intermediarias

Otra forma en que las instituciones de crédito privadas sir
ven en el mercado de valores es al actuar como intermediarios en
el mercado libre de wvalores, entre compradores y vendedores. Se
puede ver en el Cuadro 4 como la mayoria de las transacciocnes con
valores se realizan fuera de bolsa, sobre todo en los departamentos
de valores de los bancos privados, mediante operaciones cruzadas -
con su clientela, teniendo pues un papel muy importante en el desa

rrollo del mercado de wvalores este hecho.

24/ Bolsa de Valores de Monterrey, Monterrey Financiero, Monterrey,
febrero, 1967, p.4.
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CUADRO 4

OPERACIONES DE VALORES EFECTUADAS DURANTE 1965
(millones de pesos)

Operaciones efectuadas en las bolsas del pais 22 275.9

Operaciones efectuadas en el mercado libre 275 263.1

FUENTE: Comisidén Nacional de Valores, Memoria Anual, México,
1965, p. 22 y 23,

Un detalle de mucha irnportancia-, es cuando una institu
cidén de prestigio actia directamente como colocadora de una emi
sién nueva de alguna empresa, pues de antemano le proporciona
a la emisidén casi una seguridad de éxito, propicidndose asi la -
diversificacién del mercado de valores, v fomentando el desarro-
llo de nuestro medio bursatil. También actlan como intermediarias
las instituciones financieras al fomento del mercado, cuando se eri
gen en representantes comunes legales de los acreedores de una
empresa que emite obligaciones, ya que con su experiencia y fis
calizacién dan mayor seguridad al comprador de los valores, con

efectos positivos para el mercado en el gque actida.

3. Como Tenedoras

Como tenedoras de valores de renta fija la banca privada

tiene una imporiancia vital, ya que segin se observa en el Cuadro
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S, el 31.6 porciento de los valores de renta fija en circulacién

son mantenidos por estas instituciones.

CUADRO 5

TENENCIA DE LOS VALORES DE RENTA FIJA,

(millones de pesos)

1965

Porciento del

Cantidad total
Instituciones privadas de crédito 16 740.1 31.6
Banco de México 8 604.5 16.2
Nacional Financiera 1 856.9 3:5
Otras Inst. Nacl. de crédito 1 765.7 3.3
Cias. de Seguros, Fianzas y otros 4 684.0 8.9
Empresas y Particulares 19 362.8 36.5
Totales: 53 014.0 100.0

FUENTE: Comisi16n Nacional de Valores, Memoria Anual, México,
1965, p. 22 y 23.

Eso se realiza merced no solo al deseo en si de estas
instituciones de invertir, sino por la obligacién que en sentido
de efectuar estas compras exige el régimen actual del depédsito

legal establecido por el Banco de México, S. A.

Como tenedcras de valores tiene una importancia vital
para el desarrollo del mercado las sociedades de inversién. En
nuestro pais las sociedades de inversidén gozan de un trato fiscal

proteccionista con el afan de que se desarrollen mds.
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E. Las sociedades de inversién

1. Antecedentes

Las sociedades de inversidén son de muy reciente creacidn
en nuestro pais, ya que las primeras de ellas datan de 1956, vy la
ley que las reglamentd por vez primera fue promulgada en diciem—
bre de 1954, sin embargo, desde 1950 se tratd de crear una ley -
que las estableciera, pero se redactd en términos tan ambiguos que

no se consiguidé en ese entonces se creara ninguna sociedad,

Con posterioridad a la Ley de Sociedades de Inversién de
1954 se expidié nueva ley en 1955 que derogd la anterior, y en =
1963 ésta ultima se reformd y es como actualmente se reglamenta

a las Sociedades de Inversidn.

La vigilancia de las Sociedades de Inversién recae en la
25/
Comisiédn Nacional de Valcres, organismo que vigila y fiscaliza
en todo a las mencionadas sociedades, pudiendo vetar acuerdos, -

hacer auditorfas, exigir la existencia de la comisién de valuacidn,

pedir estados financieros, etc.

23/ Ley de Sociedades de Inversién, Art. 13.
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2. Consideraciones generales

La caracteristica principal de estas sociedades es la de
captar dinero del pidblico mediante emisién de acciones, y con -
ese fondo adquirir una gran variedad de valores, y de esa manera
proporcionar al inversionista mayor seguridad de capital y de ren

dimientos.

Los medianos Y pequefios ahomradores no son muy afectos
a entrar en el mercado de valores por temor al riesgo que signifi
ca comprar valores que pudieran sufrir una variabilidad importante

en su precio motivdndole posibles guebrantos.

Por otra parte, la ignorancia de los pequefios ahorradores
de las técnicas de andlisis de valores y de la situaciéon general
del mercado, le deja en gran desventaja si decide por su cuenta
efectuar inversiones, en un medio donde las decisiones deben ser
formadas por verdaderos especialistas en la materia. Las Socie-
dades de Inversién solucionan ese problema, al tener como finali
dad la optimizacién de las carteras de inversidon, pues para lograr
ese fin cuentan con personas capacitadas en este terreno tan com

plicado y dificil de entender.

Otra de las ventajas que gozan los inversionistas que po

seen acciones de una Sociedad de Inversidon, es que sus dividen-



46.

dos estdn exentos de impuesto, lo que muestra el interés del go
26/

biermmo en fomentar este tipo de instituciones.

Las Sociedades de Inversion pudieran ser un elemento ca
talizador del mercado de valores mexicano, que como ya vimos an
tes estd formado solo por grandes emisores e inversores, ya que
puede encauzar a los mads pequefios a ingresar en él, al romper -

los obstdculos que impiden que ingresen activamente al mismo.

Sin embargo, existen algunas restricciones en nuestro mer
cado que han impedido que las Sociedades de Inversidén se desarro

llen de la manera deseada.

La principal restriccién es sin duda la falta de una amplia

gama de valores en el mercado. Esto impide una verdadera diversi

ficacién de las carteras de las sociedades, que es uno de los obje

tivos basicos.

Se agrava lo anterior por el impedimento legal de que las
27/
socledades de inversién adquieran valores no cotizados en bolsa.

Como la mavyoria de las empresas mexicanas tienen su capital de ti

po familiar o de grupo no registran sus acciones en bolsa.

26/ Ley de Sociedades de Inversién, Art. 150. Frac. VI.
27/ ldem, Art. Y90.
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Se dice inclusive que las Sociedades de Inversidn en M_é
xico son creadas por grupos financieros que lo que buscan es dar

le impulso Unicamente a los valores emitidos por empresas ligadas

al propio grupo.

Por nuestro grado de desarrollo en el campo bursatil lo an
terior se justifica, sin embargo sitda a las Sociedades de Inversidn

en una encrucijada al serles materialmente imposible una amplia di

versificacidén.

Para evitar hasta donde sea posible el desvirtuamiento de
las Sociedades de Inversidén, las leyes que las rigen tienen ciertas

exigencias tendientes a procurar la diversificacion.

As{, una Sociedad de Inversién no puede invertir mé&s del-
10 porciento de su capital exhibido en valores de una misma empre
sa, e inclusive ese mismo limite se aplica cuando se trata de mds

de una empresa cuando se prueba existe inter-dependencia entre --

28/
ellas.
Tampoco puede una Sociedad de Inversidén adquirir mas del
29/
30 porciento del capital de una misma empresa emisora, ni puede

adquirir ningin valor emitido por empresa extranjera salvo que sean

28/ Ley de Sociedades de Inversién, Art. 8o.
29/ Idem, Art. 8o.
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empresas extranjeras que se localicen en el pals dedicadas a una
30/
actividad bdsica.

Como las anteriores restricciones, existen otras formas le
gales de controlar y vigilar las Sociedades de Inversién, por ejem
plo, la obligatoriedad de que creen un comité de valuacidén de sus
acciones formado por personas completamente ajenas a la propia so

cledad inversora.

Hemos visto como lis Sociedades de Inversi6én pueden esti
mular el exiguo interés de los pequefios ahorradores en los valores
de renta variable, como una forma de inversién, y no de especular,
y en la medida que las Sociedades de Inversién progresen, disminui
rd el desequilibrio tan marcado existente en nuestro actual mercado
de valores, entre renta fija y renta wvariable, lo cual, en udltima ins
tancia vendrd a fortalecer y mejorar nuestro insipiente mercado de -

valores.

Recapitulacién

En la parte primera hice un andlisis somero del problema fi
nanciero desde el punto de wvista empresa, haciendo hincapié en la-

necesidad de enfrentarse a la realidad cuando el problema financiero

30/ Ley de Sociedades de Inversién, Art. 12o0. Frac. IX.



49,

se soluciona mediante aumento de capital para preservar el equili
brio intemo de las empresas, y la posibilidad, cuando esto suce

de, de realizar una emisién publica de acciones.

En la parte que aqui se concluyé, se tratdé de ver con ape
go a nuestra realidad la situacién de nuestro actual mercado de va
lores, y los elementos principales que juegan algin papel en el -
mencionado mercado, seflalando al final el papel que juegan o pue
den jugar, las Sociedades de Inversién como actores en nuestro me

dio bursatil.

Tenemos pues hasta ahora, una necesidad, y un medio idd
neo para solucionar aquella necesidad. En la parte siguiente trata
ré cémo utilizar ese medio en una forma dptima. La necesidad es
la captacidén de recursos de una empresa mediante emisidén de valo
res. El medio es usar como instrumento a las Sociedades de Inver
sién para que en la medida en que sea posible darle solucidén a las

necesidades totales en el pais de financiamiento mediante emisidn

de valores.

Como parte final del trabajo, trataré de concluir analizando
los beneficios de la optimizacidén del medio utilizado en la solucién

al problema de la empresa de hacerse de recursos.



TERCERA PARTE

MODELO DE SELECCION DE CARTERA PARA UNA
SOCIEDAD DE INVERSION

A. Presentacién del problema

Para lograr la optimizacién de la cartera de inversidén se
enfrenta el problema, algunas veces contrapuesto, de maximizar-
los rendimientos y al mismo tiempo minimizar el riesgo de la inver

sidén.

La anterior afirmac'3n en virtud de que quien no ofrece -
en sus valores una gran seguridad, tiene en cambio que darcomo
compensacién una mayor tasa de rendimiento, y viceversa, dquien
ofrece poco rendimiento en sus emisiones, otorga una mayor segu

ridad o menor riesgo.

Eso no es as{ porque lo quieran y lo controlen a su gus
to los emisores, sino porque estdn sujetos a las leyes econdmi-

cas que rigen nuestra economia de libre empresa.

Si un negocio presenta riesgo para ser explotado, no ha
brdn muchas personas dispuestas a correr esa aventura, por loque
las pocas personas gue se avengan a esa situacidén, tendrdn una

parte importante del mercado, y por ende, controlardn en algo el
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precio, de manera que puedan obtener utilidades convenientes.

Si en cambio, un negocio es seguro, o sea, que quien in
vierta en él tenga la certeza que no presenta perspectivas de que
branto, entonces, con toda seguridad habrd muchas personas dis-
puestas a correr el riesgo escaso, y el aumento de la cantidad o
frecida provocarda una competencia que a su vez originard que los
precios en el mercado caigan y como consecuencia, las utilidades

seran menores.

Desde luego, existen excepciones transitorias de lo ante
rior, pero al largo plazo esa ley econémica siempre tendrd validez,
dejando de lado el problema de mercados mdas imperfectos que den

lugar a monopolios.
Asi pues, gquien quiere optimizar su cartera de valores no
se enfrenta al simple problema de maximizar los rendimientos, sino

que tiene ante s{ una solucidn a su problema mds compleja.

¢ Qué criterio usard para medir el riesgo de los wvalores en

el mercado?

¢En qué proporcién mantendré cada valor dentro de su car
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tera para obtener la combinacidén de valores éptima?

Para contestar a la primera pregunta, el inversionista por
lo general recurre a un analista de empresas quien estudiando el
pasado verd como se han venido comportando los valores disponi
bles, y tratard de wvisualizar también las posibilidades de los men

cionados valores en el futuro.

Son muchos los aspectos que cabrfa analizar para el futu-
ro., para tener suficientes elementos de juicio acerca del riesgo o-

seguridad de los valores.

Algunos de estos aspectos son meramente cuantitativos, y

otros son de indole "valorativo".

Como elementos de juiclo cuantitativo de los valores de las
empresas se pueden mencionar como ejemplos el precio de mercado
de las acciones, los rendimientos por accidén, las ventas, el capi-
tal de trabajo, la relacién entre el precio y la ganancia, y muchas
otras mds. Para un afio, esos datos serian estdticos, pero se les
puede dar el cardcter dindmico analizando series de valores en el -
tiempo para las distintas variables analizadas, obteniéndose asf, -

por ejemplo, promedio de rendimientos por accidén, promedio de las
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fluctuaciones en los rendimientos, etc.

De indole més intangible, pero no por eso menos impor-
tantes son otros problemas, como por ejemplo la eficiencia con -
que se administran las empresas cuyas acciones estdn en el mer
cado, la moralidad de los dirigentes, la clase y el futuro del bien

o servicio que ofrecen al piblico, etc.

Los elementos cuantitativos se obtiénen del pasado, y se

proyectan al futuro a través de los diferentes métodos estadisti--

COS.

Los elementos de cardcter "valorativo" se refieren bésica
mente al futuro, pues en el pasado sus efectos ya estdn conside
rados en los elementos cuantitativos, y en el futuro con toda se

guridad se reflejardn en éstos también.

Como resultado del anterior andlisis, se habrd de solucio
nar quizd la segunda pregunta, si se conjuga todo en un adecuado

proceso de andlisis.

Un detalle que cabe agregar aquf es el hecho que para po
der tener una seleccién de cartera real, se deben establecer cier-

tas restricciones, que pueden ser de indole legal, o meramente a
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justes a la situacién del mercado. Como ejemplo de esas restric
ciones se pueden citar la necesidad de invertir cierta proporcién-
mdxima, o minima de un valor individual, o no aceptar un valor -
que tenga menos de determinada tasa de rendimiento, o no poder

incluir en la cartera los valores de determinada industria, etc.

Cuando una cartera no cumple con alguna de estas restric

clones queda automdticamente desechada, y se le llamard no-legi

tima.

Asi pues, resumiendo, el problema de la seleccién de car
tera, se puede sintetizar en buscar aquella que sea legitima, y que
a igual riesgo total no exista otra con mayor rendimiento, o que con

igual rendimiento no exista otra cartera de valores que incurra en

un menor riesgo total.

B. Ventajas de los cdlculos cuantitativos

Una vez que el problema ha quedado definido, hay que ver

como se le atacard para su solucién,

Contdndose con datos suficientes, que es el paso a seguir

después de localizar el problema, se llega a la parte en la gue se
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tiene que escoger el sistema usado para que légicamente, se pro
cesen todos los datos, en forma organizada y eficiente para que

la solucién encontrada sea la mdas acertada.

Como ya dijimos antes, los datos son de indole cuantita

tiva y cualitativa.

Como aqui lo que se pretende es un modelo que tenga un
significado numérico, para ser aplicado con conocimiento de cau-—
sa, en él se tomaran (nica nente datos cuantitativos y aquellos -

cualitativos que pueden ser traducidos a un cierto valor numérico.

Lo anterior va encaminado a poder abordar el problema del

riesgo, que es lo mas dificil de tratar en el caso del problema que

nos ocupa.

Se cuentan con una serie de datos que pueden ser procesa
dos en diversa forma, pero, ¢(cdmo se pueden obtener de ellos una
respuesta cierta a la magnitud del riesgo, gque por propia definicidén

es un asunto muy discutible?.

En el caso de las empresas, los datos aportados son refle
jo de resultados; por ejemplo, la cantidad vendida es el reflejo de

una cierta polftica de ventas, la relacién de pasivo y capital es el
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resultado de la politica de financiamiento, las utilidades es en
ultima instancia el resultado de todas las demas actividades de
la empresa en forma conjugada y el maximo indicador del éxito

o fracaso de la firma.

As{, para tener un modeloc de seleccién de cartera donde
solamente se tome en cuenta la maximizacién de utilidades, el -

problema es sencillo y t{picamente numérico.

Aunque la medicion del riesgo es un asunto més diffcil,
porque no existe un indicador tan tajante y claro como en el ca-

so de los rendimientos, es necesario tomarlo en cuenta.

El riesgo es inestabilidad, incertidumbre, falta de con-—
fianza; ahora bien, ¢cudles serfan los indicadores cuantitativos

de todos éstos elementos?

Indudablemente que para el pasado el indicador mds acep
table es la variabilidad de los resultados, que al interpretarla nos

haria suponer que en el futuro seguird habiendo tal variabilidad.

En la variabilidad de los resultados, basicamente de las

utilidades de ur.- empresa, estdn implicitos todos los demds ele-
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mentos de inestabilidad de la empresa.

Si existe variabilidad en las ventas, es muy probable que

habrd wvariabilidad en las utilidades.

Si existe variabilidad en los costos de las materias primas,
por cualquier razén, desde luego existird variabilidad en las utilida
des y asi como los ejemplos anteriores, se pueden ir analizando to
dos los demds aspectos de una empresa, y se llegarfa a la conclu
sién de que midiendo la variabilidad de las utilidades de una empre
sa se puede llegar a la medicion del riesgo de estar dentro de esa

empresa como acclonista.

Tenemos pues ya un criterio a seguir en el cual cuantifica

remos algo que ciertamente nos estd dando una medida de riesgo.

Salta a la vista la ventaja de la cuantificacidon en el caso
de la seleccién de cartera, sin la cual, con toda seguridad divaga
rfamos en un sin fin de consideraciones y suposiciones, sin poder
tal vez tomar una idea clara de lo que nos interesa para la solucidn

de un problema especifico.

En resumen, para cuantificar en el andlisis de la seleccidén

de valores, usaremos una medida de variabilidad para la medicién -
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del riesgo, y una medida de valores medios maximos para la medi
cién de los rendimientos, tratando de minimizar lo primero y max

mizar lo segundo en forma simultanea.

C. Métodos actuales mds usados

La seleccidn de una cartera de inversién actualmente se

realiza basicamente en forma empirica.

Se observa el coraportamiento de los valores en mercado,
se analizan los ndmeros de la situacidén financiera de cada empre
sa segun los balances, los estados de pérdidas y ganancias, se
elaboran fndices sencillos relativos a los datos anteriores, se oyen

los rumores, y se decide qué valores comprar, de acuerdo a apre-

ciacion de todo ello.

Lo anterior no es del todo errado, pero es como quien dis
para un revdlver sin apuntar, solo dirigiendo el cafién hacia el blanco,

esperando tener suerte y acertar.

Todo el andlisis empirico trata de ser dirigido a un punto

determinado, pero ¢por qué no apuntar y lograr un mayor acerca—

miento al objetivo buscado?.
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Al tomarse conciencia de la conveniencia de llevar a ca
bo un andlisis mds consistente, mds técnico, surgieron estudios
gue intentaban un analisis metodoldgico con herramientas técnicas
que representan un buen esfuerzo por salir del andlisis puramente

empfirico.

Uno de estos métodos es el de un andlisis de los datos
reales, y después de ello tratar de ajustar una ecuacidén, determi
nando los pardmetros de las mismas mediante el método de regre

sién.

Otros sistemas mas complicados han sido ideados, y el

31/
principal autor en este campo es Harry M. Markowitz.

El sistema de Markowitz consiste en encontrar el conjun
to de carteras eficientes en un solo planteamiento, utilizando para

ello un método que trataremos de ilustrar en una forma sencilla.

Mediante sistema algebraico, obtiene ecuaciones que re
presentan lineas de rendimiento igual o iso-medias del rendimien
to, referidas a una cartera partiendo del conocimiento del rendi-

miento medio de cada valor individual.

31/ Markowitz, Harry M. Portfolio Selection.- Efficient Diversifica
tion of Investments, New York, John Wiley and Son, Inc. 19589,
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Un ejemplo de lo anterior seria el siguiente: Supongamos

una cartera de 3 valores que se representardn por Xj, X3 Y X3,

cuyos rendimientos medios han sido uj, ujp vy uj.

Entonces el rendimiento esperado de la c;':trtera estaria re
presentado por E = X] uj + X3 upz + x3 uj3. Sabiendo los rendi-
mientos de cada valor, tendriamos los coeficientes de la ecuacién.
Substituyendo E por un valor dado, tendrfamos una ecuacidn que a
los distintos valores Xj. X3 Y X3 pudieran tomar cumpliendo la e
cuacién, nos representard todas las posibles carteras con ese ren

dimiento esperado.

Siguiendo el mismo sistema, se harfa lo mismo con las va

rianzas, de tal manera que obtendriamos curvas de isovarianza.

As{ pues, se buscarfan los puntos de tangencia de las If
neas de isomedias con las curvas de isovarianza, y después, unien
do todos esos puntos de tangencia se obtendria lo que Markowitz
llama "linea critica", que vendria a representar las carteras eficien
tes posibles mediante el criterio de maximizar rendimientos y mi

nimizar riesgos.

Cualquier punto fuera de esas lineas seria un punto que re
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presentard una cartera ineficiente.

Cuando el nimero de valores que componen una posible
cartera es elevado, y ademds se agregan condiciones laterales
que se deben cumplir, para poder utilizar el modelo de Markowitz
se tiene que usar _la programacién lineal, pues de otra manera el

cdlculo para encontrar las lineas crfticas seria prdcticamente im-

posible.
Riesgo
CARTERA CON MAXIMO
RENDBMENTO  ESPERADO
el
CARTERA UNER cv
CON EL MINIMO
RIESGO
-

Rendimientos esperados

PRESENTACION GRAFICA DEL SISTEMA
DE MARKOWITS
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A partir de la solucidn de Markowitz, surgen otros siste
mas que introducen algunas variantes, pero como ya se dijo antes,
el método de Markowitz es el bdsico dentro de este campo.

32/

El método de William F. Sharpe como una simplifica-
c16n al de Markowitz trata de eliminar los problemas de cédlculo
de Markowitz, ya que para el calculo de la varianza se tieneque
encontrar una infinidad de covarianzas, lo cual resta posibilidades
practicas al modelo. Para ello, Sharpe supone que existe una gran

liga entre las correlaciones de los valores individuales y un indice

general relativo al mercado de valores.

Otro sistema ideado recientemente es el de Geoffrey P. E.
33/
Clarkson. En él se trata de crear un sistema de seleccidn de

cartera Gtil para una compaiia dedicada a invertir en valores por -

cuenta de su clientela.

As{ pues, el sistema de Clarkson es referido a seleccionar

el tipo de inversidn que le conviene a una persona en particular.

La metodologia, en forma escuela, es la siguiente: Se en

32/ Sharpe, Williams F. A Simplified Model for Portfolio Analysas.
Management Science, Vol. 9, enero 1963, p.277-293.
33/ Clarkson, Geoffrey P.E. Portfolio Selection.- A Simulation of

Trust Investment. 2a. Ed. Englewood Cliffs, N.J. Prentice Hall,
Inc., 1963.
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listan todos los atributos correspondientes a cada comparfifa cuyos
valores se estdn analizando, recurriendo a los valores histéricos
de los ultimos afios y se van agrupando por ramas de actividad,
proyectando asimismo los atributos esperados para el futuro. Al
hablar de atributos se refiere a precio de mercado, promedios de

los mismos en equis periodo de tiempo, ganancias por accidén, -

etc.

También se enlistan aquf los atributos y sus expectativas

para la rama de actividad, as{ como para toda la economia.

Por otro lado se hace una lista de la informacidn del clien
te al cual le vamos a invertir su dinero, una descripcién de su me-

ta al invertir, de lo cual resultard una politica de inversidn.

Con la consideracién simultdnea de las listas, y la politi

ca de inversién se llega a la seleccién de la cartera.

El sistema en sf consiste en usar un "diagrama légico” en
el cual paso a paso se van descriminando los valores que no van
cumpliendo los requerimientos pedidos, hasta llegar a determinada
solucidn considerada como la adecuada para el caso particular ana

lizado. Antes de llegar a la solucién definitiva, se efectian prue
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bas de grado de certidumbre del andlisis usando el criterio de pro

babilidades.

De los sistemas usados para la seleccién de cartera, los
discutidos son los gque dan una idea de lo que se ha hecho para

tecnificar este problema.

Desde luego estos sistemas son una ayuda, nunca un subs
tituto absoluto de la habilidad particular del hombre especializado —
en la seleccidén de cartera, por su experiencia y por sus conocimien

tos, cosa que como dije y quiero recalcar son insustituibles por com

pleto.

D. Determinacién de variables y criterios en el caso de México

En la parte segunda del trabajo, se analizd someramente la

situacidn del mercado de valores mexicano.

Del mencionado andlisls surgiran los principales criterios,
y por ende, las variables adecuadas a ese mercado al elaborar un

modelo de seleccidén de cartera.

Pero antes de entrar en materia, cabe hacer la siguiente

consideracién.
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Se buscard un modelo de seleccidén de cartera adaptabie a
la situacidén actual del mercado, o iremos mds alld, y se pugnard
por encontrar un modelo que pueda mejorar en algo la forma en que

estd constituido el mercado.

Indudablemente que por lo tratado en la sequnda parte, -
existen muchas cosas en nuestro medio bursdtil que no se hacen

bien, debido a factores dificiles de cambiar de un momento a otro.

Por ejemplo, la marcada preferencia de la gente por la com
pra de valores de renta fija, es algo poco conveniente, sin embargo,
cambiar las costumbres y modo de pensar de esa gente es cosa de

por s{ diffcil, y que en todo caso tomard un buen periodo de tiempo.

A mi modo de ver el problema anterior es el mds marcado
en nuestro mercado, sin embargo no tendria sentido incluir en un mo
delo de seleccidn de cartera los valores de renta fija, ya que por
propia definicién tales valores prdcticamente no acarren ningun ries
go para el comprador, por lo que el inversionista no tiene que pen
sar qué medida de riesgo a rendimiento va a escoger, y solamente
verd el aspecto de rendimiento, por lo que su problema sera senci

llo ¥ no requerird de un complicado método de seleccién.
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Sin embargo, el hecho de la existencia de esa posibili-

dad de inversidn con un riesgo igual a cero, nos marca la pauta

para tomar esta condicién como una restriccién externa al modelo.

En efecto, no puede pensarse en aceptar un rendimiento
igual o menor al que se obtiene en renta fija, en ningua inversidn
de renta variable, porque el riesgo en renta fija siempre serfa me

nor al mismo nivel de rendimiento.

Entonces se puece considerar un rendimiento del 9 porcien

to como el limite inferior de una cartera legitima que tiene un nivel

de riesgo igual a cero, yva que este tipo de interés es el que las

financieras pagan en sus bonos que por otra parte se recompran a

la par.

Lo anterior es una muestra de que para que un modelo de
seleccién de cartera tenga validez, se tiene que analizar Gnicamen

te la realidad existente, y no pensar en otro tipo de posibilidades.

Por otra parte, un modelo de seleccidén de cartera tiene que

ser cambiante a través del tiempo, por lo que, de haber cambios fa

vorables o desfavorables en el mercado de valores, estos se tienen
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que tomar en cuenta conforme vayan sucediendo para que el mode

lo de seleccidén siempre tenga actualidad.

Lo que estamos tratando de encontrar es un modelo mecd
nico, pues la estrategia o politica en cuanto a lo que se deba ha
cer para mejorar nuestro mercado de valores es labor de otra fndo
le, que deben llevar a cabo las autoridades gubernamentales por-
un lado, y las personas que por su accién en el mercado puedan

tener suficiente poder como para influir con sus decisiones particu

lares en el mercado en general.

Asf pues, nuestro modelo de seleccién de cartera, se refe

rird Unicamente a la situacién real de nuestro medio bursdtil.

En este capitulo, ademds de la aclaracién ya hecha de que
trataremos de elaborar un modelo realista, trataremos de discutir en
seguida las restricciones al modelo, y las medidas o variables que

usaremos acordes al campo de accién de nuestro pais.

Usaremos los rendimientos medios probables para cada valor
analizado, obteniéndolos de los datos correspondientes al pasado, --
tanto para las ganancias o pérdidas resultantes de los precios, como

los dividendos y tipo de interés pagados.
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As{ mismo procuraremos utilizar como medida de riesgo las
variabilidades de los rendimientos con respecto a la media de los
mismos, aplicando para ello el sistema de Markowitz, en cierta me
dida, ya que previo a ésto, se efectuard un analisis descriminato-
rio parecido al usado por Clarkson para que el modelo no tenga que
analizar una gran cantidad de valores, y evitar asi, la demasiada
complejidad del cdlculo para obtener las variabilidades de los valo

res.

También mediante un sistema parecido al de Clarkson se
efectuard una seleccién previa de los valores atendiendo a las res
tricciones que nuestras leyes y nuestro mercado de valores hagan
necesarios introducir, descartando de antemano las carteras no le

gitimas.

En otras palabras, el modelo de seleccién de cartera sera
un problema cldasico de programacidén lineal con condiciones latera
les necesarias, sclo que se tratard de que la planteacidén definiti

va del problema sea lo mds sencilla posible.

Se pasarid pues a ver las restricciones necesarias al mode

lo para el caso de una sociedad de inversién en México.
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La primera de ellas, ya la vimos parrafos atrds, tratdndo
se del rendimiento minimo aceptable para nuestro mercado de valg
res del 9 porciento, por lo que una cartera con igual o menor ren
dimiento que éste serd ilegftimo, pues cualquier persona actual--
mente con un riesgo igual a cero puede obtener ese rendimiento

comprando bonos financieros.

Otra restriccidén, solo que ésta es de tipo legal, es el he
cho de que una Sociedad de Inversién solo puede adquirir valores
cotizados por la bolsa de valores, asi que no puede haber una car

tera leg{tima que contenga algin valor no cotizado.

De la anterior restriccidon surge otra, que se refiere a que
no puede cotizarse en la bolsa un valor emitido por una empresa
con capital pagado menor a 200 mil pesos, solo que esta.restric-
cién no hay que incluirla en el modelo por estar implicita en la an

terior.
La prohibicidn de que una Sociedad de Inversién adquiera
valores de empresas comerciales trae como resultado otra restric—

cién al modelo.

No pueden las sociedades invertir mas del 10 porciento de
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su capital pagado, en acciones de una misma empresa, reglamen
tacién que tiende a la diversificacién de la inversién de las So-

ciedades de Inversién, que envuelve una nueva restriccidn.

Tendiente también a la diversificacién de cartera, es la
reglamentacién referente a la inversién mdxima que una Sociedad
de Inversién puede efectuar en valores de una misma firma, sien
do ese mé@ximo un 30 porciento del capital de la emisora, de lo

que resulta otra restriccién al modelo.

Los valores de empresas extranjeras no pueden ser adqui
ridos por una Sociedad de Inversién, a menos que la empresa ex
tranjera esté en México y dedicada a una rama de actividad bési
ca para el desarrollo del pais. La restriccién implicita en la an
terior reglamentacidén es dificil de establecer en forma categdrica,
sin embargo, tratard de ser incluida en el modelo de seleccidén -
previo al planteamiento definitivo del mismo segin se explicd an

tes.

En la dltima restriccién al modelo es la no negativilidad
de la porcidén de inversion en determinado valor, pues de esa ma

nera se evita la posibilidad de una venta anticipada.
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Pasemos ahora a la presentacién del modelo de seleccidén

de cartera aplicable a una Sociedad de Inversidn.

E. Modelo aplicable a una Sociedad de Inversidn

Con todo lo visto en los apartados anteriores, trataremos

de presentar aquf el modelo de seleccién utilizando la programa--

cién lineal.

Veamos qué condiciones laterales serdn las que se intro
duzcan en la planteacién del problema de optimizacién que nos o
cupa, y qué otras restricciones no se planteardn como condicicnes
laterales, sino que seran analizadas en forma previa mediante un
sistema de descriminacidén de valores si contienen tales restriccio
nes, de tal manera que el nimero de valores que después de la se
leccidén previa llegue a el problema final sea reducido, y no todos
los valores cotizados en bolsa se analicen y compliquen notablemen

te la solucién al problema.

En la seleccién previa, ademds de introducir restricciones,
tomaré en cuenta algunos aspectos de los valores que indican su fu

turo. Esto es con el fin de no declinar cierto valor del modelo de

finitivo porque sus rendimientos actuales no sean satisfactorios, si
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se logra ver que en el futuro hay posibilidades de mejorfa, y vi
ceversa, © sea, no aceptar un valor en la seleccién previa, cuan
do a pesar de tener un rendimiento adecuado en el presente, se
avisora una cafda en el futuro por desmejoramiento de los otros -

indicadores que se pueden obtener de los datos disponibles.

As{ pues, para esta seleccidén previa, se usardn los indi
cadores silguientes que se refieren a las empresas emisoras de los
valores analizados: volimenes de ventas, relacién de capital con
table y pasivo total, capital de trabajo, Indices de liquidez y ren
dimiento por accidn, referidos no solo a el nivel actual, sino a au

mentos o disminuciones con respecto al pasado.

Como restricciones en el anélisis previo, se tomardn los
siguientes: que el valor escogido esté cotizado en la bolsa de va
lores, que no sea emitido por empresas comerciales y que no sea
extranjero, o que si lo es esté dedicado a una actividad de inte-

rés nacional.

Se analizardn pues, los valores uno a uno, y se irdn acep
tando o declinando, al someterlos a las condiciones o restricciones
enunciados. Puede ser que los valores al no cumplir una condicidén
sean sometidos a otra mas, o a otras mds, antes de ser declinados

definitivamente.
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Un ejemplo de declinacién al no cumplir una restriccién es

el caso de que el valor sea de una empresa comercial.

Un ejemplo de declinacién después de mds de una prueba
de seleccién es que el valor no cumpla un minimo de rendimiento -
por accidén, y ademds su fndice de liquidez desmejore con relacién

a el nivel de afios anteriores.

El proceso general de la seleccién previa de cartera queda

ria en forma grdafica de la siguiente manera:






75.

Nomenclatura:

P = Prueba

Py = Valor cotizado en bolsa

Py = Valor de empresa comercial

P3 = Valor de empresa nacional

Py = Valor de empresa extranjera de interés nacional

Pz = Rendimiento por accién > 9%

Pg = Rendimiento por accién mas ganancia de capital > 9%

P = Incremento del valor en libro con respecto al afio anterior
PB = Incremento en ventas con respecto al afio anterior

Pg = Incremento del indice de liquidez con respecto al afio anterior
Pig = Incremento de la razdén Capital contable a Pasivo total
Pll = Capital de trabajo mayor que el promedio en afios anteriores
A = Aceptado

® = Declinado

Expliquernos someramente lo anterior:

Al someter a un valor a la prueba 1, y vemos que s un va
lor no cotizado en la bolsa de valores, lo declinamos de inmediato,
por existir una ley gue prohibe que las Sociedades de Inversién las
posean, y si estd cotizado en la bolsa, le damos la prueba 2, para

ver si es un valor de fndole comercial o né.
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Si después de la segunda prueba vemos que no es un va
lor comercial seguimos adelante, pero si es un valor comercial lo
declinamos porque la ley les prohibe a las Sociedades de Inversidn

tener en su cartera este tipo de valores.

Si no es comercial el valor, seguimos con la prueba 3,
para ver si el valor es emitido por una empresa de nacionalidad
mexicana, y si lo es seguimos adelante, pero si es una empresa
extranjera efectuamos la prueba 4, si es afirmativa pasamos a la
prueba 5 en el mismo punto que seguiremos con la linea afirmati
va de la prueba 3, pero si la respuesta a la prueba 4 es negati-

va, se declina el valor por asi establecerlo la ley.

Al pasar de la prueba 3 6 4 a la S habremos terminado la
primera parte del andlisis que tome en cuenta solamente las restric

ciones legales.

De la prueba 6 en adelante el andlisis tiene que ver con

las perspectivas futuras de los valores analizados.

Si resulta favorable la prueba 6, habremos constatado que
el valor analizado da un rendimiento mayor del 9 porciento, pero
para aceptarlo definitivamente habrd que analizar otras caracteristi

cas que nos indiquen que es un valor firme en cuanto a su futuro,
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por lo que le daremos la prueba 8, en la cual se verd si nuestro
valor con rendimiento mayor del 9 porciento es de una empresa que
tiene un mercado bueno para sus productos, lo cual seve conocien
do si las ventas han aumentado con respecto al pasado, tras lo -
cual, y de ser favorable esta prueba el valor sera aceptado defini
tivamente., 8in embargo, si la prueba 8 resulta negativa, lo mas
conveniente, para tener una mayor seguridad del futuro del valor, es

efectuar la prueba 9 que es el estudio del indice de liquidez de la

empresa.

En este punto, sea negativa o positiva la prueba, conviene
realizar otras comparaciones, pues de ser positiva, este solo hecho
no constata que la empresa goza de una situacidn sana, por lo que
se verd la prueba 10, que es un andlisis de la razdn de capital con
table a pasivo total, o sea en manos de quien estd la empresa, ©

mas bien a manos de quien estd pasando la empresa.

Si a pesar de haber sido negativa la prueba 8, resulta que
la empresa mejora .su {ndice de liquidez v su solidez en cuantoc a su
capital, el valor se aceptar@a con la base de que el rendimiento es
mds o menos adecuado, y la estructura de la empresa es sana, y -
si bien hubo una disminucién de las wventas, esto pudo ser por cau

sas que no llegan a mas, o sea gque es algo accidental.
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Si la prueba 10 es negativa, ain después de que la prue
ba fue positiva, el valor se declina, pues se saca como conclu—
sién de la aparente liquidez de la empresa se estd obteniendoc con
endeudamiento a largo plazo, por lo que en el futuro muy probable

mente habrdn problemas serios.

Viendo la prueba 9 negativa, para mayor seguridad se le ha
rd también la prueba 10, que de ser negativa el valor se rechaza,
y de ser positiva se efectia la prueba 11, que analizard mé&s a fon
do lo visto en la prueba 9 que resultd negativa, y de resultar desfa
vorable esta nueva prueba se declina el valor, y de ser favorable,
concluiremos que la disminucién del fndice de liquidez fue casual y

el valor se aceptara.

Regresandonos un poco, si la prueba 5 fuese negativa, se
intentara la prueba 6, que de resultar favorable se seguird el andli

sis ya descrito al pasar a la prueba 8.

Si la prueba 6 es negativa se analizara el valor en libros

de la empresa, o sea la prueba 7.

Si la prueba 7 es negativa el valor se rechaza tomando co
mo base gue la empresa no obtiene rendimiento adecuados, ni tam-

Poco ganancias de capital compensatcrios a lo anterior, ni siquiera
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tiene la esperanza que en el futuro los precios de los mencionados

valores aumenten.

Pero si la prueba 7 es positiva, se pasard a la prueba 8
para ver el futuro de la empresa en cuanto a su mercado. 8Si ésta
resulta negativa, y ya teniamos que el rendimiento es desfavorable,

el valor se rechazard por no tener conveniencias ni actuales ni fu

turas.

Siendo la prueba B8 afirmativa, buscaremos otros apoyos pa
ra probar que a pesar de que el valor analizado no da buenos ren-
dimientos en la actualidad, en el futuro si puede significar una in

version adecuada.

Para ver lo anterior, se efectuari la prueba 9, que de re
sultar negativa, probard un desmejoramiento de la empresa adicio-
nal a la falta de rendimiento, pero serd conveniente en ese caso
efectuar la prueba adicional 11, que nos indicard8 lo ya explicado
con anterioridad, y se seguird con la prueba 10 en caso de sera

firmativa, o se declinard en caso de ser negariva (la prueba 11).

Una vez efectuada la prueba 10, se acepta o se rechaza

el valor analizado, segun sea positiva o negativa dicha prueba, -
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pues como ya se dijo, esta prueba es determinante, y se une a

todos los factores favorables en forma afirmativa corroboraré defi
nitivamente el buen futuro de la empresa, pero su negatividad, -
aunado a la falta de rendimiento dard la voz de alarma en cuanto

al futuro de la empresa analizada.

Desde luego que todo el proceso anterior tiene sus posi
bles fallas, scbre todo en el aspecto de la aceptacién de un va-
lor que resultd con algunos aspectos negativos, sin embargo esto
se corregird al aplicar el modelo que con posterioridad se presen
ta. En cuanto al riesgo de declinar un valor que obtuvo una cali
ficacién baja al analizar sus caracteristicas principales, es un ries
go que vale la pena correr, mds que nada en aras de simplificarel
problema de programacidén lineal que significa nuestro modelo, que

enseguida pasaremos a ver.

Con el anédlisis anterior se reduce la cantidad de valores
a analizar, as{ que la solucién a nuestro problema de buscar una
cartera 6ptima serd menos complicado de lo que serfa si no se efec

tura la seleccidn previa.

Nuestro modelo de seleccién busca una cartera, o un con
junto de carteras eficientes y legitimas, lo cual se puede resumir

en encontrar las carteras que con un determinado rendimiento, mini
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micen el riesgo, esto es, que no exista otra cartera con igual ren
dimiento y menor riesgo, y ademds que a carteras con igual riesgo,

no exista ninguna otra que posea un mayor rendimiento.

Usando como medida de riesgo la variabilidad de los rendi
mientos de los valores, tenemos que inclinarnos por una herramien

ta de indole numérica que refieje el grado de variabilidad.
Un buen elemento para lograr eso seria el uso de un esta
digrafo de dispersidon, ya cue nos indicaria que tan desviados de -

un punto medio estimado estarian los datos reales.

La desviacién tipica es el estadigrafo de dispersién que qui

zd mdas nos podria ayudar en el problema que se nos presenta.

La desviacidén tipica se define por la férmula siguiente:

n

S S (x - a)

J=1

n

Para nuestro problema las x; serdn los rendimientos obser
vados en el pasado (incluyendo ganancias de capital), por un peri'_g

do de tiempo de 10 afios, la a serd la media de esos rendimientos,

Yy la n serd el nimero de observaciones hechas, en nuestro caso se

ria 10.
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Dado que previamente se efectud una seleccidn, los valo
res que llegquen a esta parte de nuestro andlisis serdn de los me
jores en mercado, por lo gue no considero exista problema para -

encontrar datos de 10 afios atrds para cada uno de ellos.

Dado que nuestro problema es maximizar el rendimientc al
mismo tiempo que minimizar el riesgo, o sea en otras palabras, -
maximizar el rendimiento esperado y minimizar la desviacidn tipica
esperada, se puede escribir para un solo valor que se trata de maxi
mizar f () en la funcién dada por u (x) - s (x). Si el rendimiento
u crece o sea se maximiza se cumplird un requisito, de la misma

manera que si s disminuye se consigue el otro fin buscado.

En la funcién u (x) - s (x) el resultado sera 6ptimo al au
mentar u o disminuir s, por lo que el planteamiento a nuestro pro

blema debe ser una maximizacidén.

De la misma manera como se escribié para un valor se pue

de escribir nuestro problema para todos los demds valores.

Quedaria pues la ecuacidén de la siguiente manera:

Maximizar f (x) = [ul (Xl)-sl (xl)] + [UZ (Xz) - 53 (XZ)]...
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+ [un (xp) - sp (xn)] Donde uj = {r; + p' ), o sea que
P
se considerard el rendimiento del valor sumando algebraicamente

34/
la ganancia o la pérdida de capital.

Teniendo ya la ecuacién, vamos ahora a tratar de repre-

sentar en forma de simbolos las condiciones laterales necesarias.

La primera condicién es que la suma de las porciones in
vertidas en cada valor sea igual a la unidad, y que cada porcién
sea igual o mayor de cero. Lo anterior se simbolizaria en la si-

guiente forma: X] + Xy 4+ X3+ coeve + X o= 1; x; 0

i
La segunda condicién serfa no aceptar una cartera que tu
viera rendimiento menor del 9 porciento, lo cual quedaria simboli
zado de la siguiente manera: u; > .093, donde u; = LI]X'Q' us ‘.*L---Unxh
1]

vy A representaria la inversidén total de la cartera.

Las dos restantes restricciones que debemos incluir en el
modelo como condiciones laterales, se refieren al limite mé&ximo que

se puede invertir en un determinado valor.

No se puede invertir en un valor de una misma empresa mas

del 10 porciento del capital de la compafifa de inversiéon. Eso que-

34/ p' serd igual a %
t
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darfia resumido simbdlicamente de la siguiente manera:
A xi £ .10 C, donde C es el capital pagado de la Sociedad de In
versién y A es la inversién total. En caso de aplicar el modelo

en la practica, se sabria exactamente cudl es el valor nimerico de

C vy A.

La otra restriccidén al modelo en cuanto a un limite méximo
adquirible de la proporcidn de determinade valor, se refiere a la pro
hibicién legal de adquirir méds del 30 porciento del capital pagado de
una emisora, lo cual se puede escribir de la siguiente manera:

A xj € .30 Bj, donde Bj es el capital contable de la emisora cuya
porcion de la cartera que se adquiere es xj. En un caso practico
habra tantos valores de B como x existan, lo cual complica un tanto

el modelo, pero es algo completamente necesario incluir,

Entonces, nuestro problema especial de programacién lineal
quedaria planteado de la siguiente manera:

Maximizar f (x) = [ul x1) - s1 (x]_)] + [ug (x2) - s2 (xz)] .....

+ [un (x,) - sp (xn)]

Sujeto a: x1+x2+x3+.....+xn=1
Xj_;/— 0

ut =>.09A

Axi.10C

Axis .30 By



85,

La solucién al problema planteado nos darfa la forma més
eficiente en que una Sociedad de Inversidén mexicana puede diversi

ficar su cartera no perdiendo de vista sus objetivos fundamentales.

Haciendo algunos cambios al planteamiento del problema
que acabamos de anotar, se puede aplicar el modelo para otros fi
nes, por ejemplo, bara encontrar la inversién més eficiente que u
na peréona le esté solicitando a una Sociedad de Inversién, o a

una compafifa financiera.

En las conclusiones y recomendaciones trataremos de eva
luar los beneficios que traeria la aplicacién de un modelo como el
aqui planteado en la Sociedad de Inversidén, y desde luego, la re-
percusidon de ello en el mercado de valores, y en las empresas que

buscan un financiamiento a través de éste.



CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Antes de anotar las recomendaciones de fndole general que
surgen del trabajo realizado, tratemos de sumarizar las tres partes

de que consta este estudio:

En la tercera se tratd de obtener un modelo de seleccidn de
cartera aplicable a optimizar la inversién realizable por una Sociedad
de Inversion mexicana, pero previamente, en la parte primera y se-
gunda, se traté de mostrar someramente cudl es el campo donde tal mo
delo va a tener aplicacién, y cudl o cudles dificultades se obtendrin
posiblemente en la priactica derivadas de vicios que existen en nues
tro mercadc de valores, y por parte de los empresarios al solucionar

sus problemas financieros.

Los beneficios que acarrearia la aplicacién de un modelc de
seleccién de cartera en una sociedad de inversién, serfan originados
por una mayor aplicacién del andlisis cientffico de valores, que pu-
diera determinar una mayor rentabilidad de los recursos obtenidos por
estas instituciones, y una mayor diversificacién de la cartera de in-

version con el consiguiente demérito del riesgo.

Un buen medio de mejorar nuestro mercado de valores lo es

el establecimiento de Sociedades de Inversién, ya que éstas, por

una parte fomentan el interés de los pequefios y medianos ahorrado
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res al mercado de valores de renta variable, y por otra parte, te
niendo una politica sana de inversidon promoverfan los distintos ti
pos de valores emitidos por pequefios empresarios que necesitan

de un medio adecuado de difusidén de sus acciones.

En otras palabras, creo que al lograr emplear mejores tég
nicas en las Sociedades de Inversién se habrfa dado un paso deci
sivo para el rompimiento del circulo vicioso que actualmente envuel
ve a nuestro mecanismo financiero v que consiste en lo siguiente:
Nuestros empresarios no acuden al mercado de valores con sus ac
ciones porque éste no cuenta con un mecanismo idéneo que transfor
me en éxito una decisién en ese sentido. Los demandantes ven po
co interés en el mercado porque éste se encuentra restringido al de )
renta fija, y el de renta variable no interesa como para efectuar in
versiones firmes sino unicamente como un medio para especular; el
mercado de valores, en sf, no puede tomarse mds dindmico y diver
sificado por las dos causas anteriores, y por ende, las Sociedades

de Inversién no pueden ayudar, en ese estado de cosas, a la solu

cién de los miiltiples problemas del mercado.

As{ pues, mediante la implantacién de procedimientos con
venientes en las Sociedades de Inversién, se ayudard a su desarro

llo, vy en dltima instancia, se creard el medio adecuado para que
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oferentes y demandantes del mercado de valores se vuelvan mds
dindmicos mejorando el mecanismo financiero actual, y desde lue

go solucionando en algo la escasez de recursos de capital para

nuestro desarrollo econdémico.

El enfoque dado al presente trabajo, que ya se menciona
desde el titulo del mismo, es la empresa y sus finanzas, porgue
pienso que es ah{f donde se genera toda accidén realizada por per

sonas e Iinstituciones componentes del mercado financiero.

Es la necesidad que tienen las empresas, de proveerse de
recursos de capital lo que motiva la accidn posterior del conjunto
de instituciones que encaminan su actuacién a solucionar esa nece

sidad o estimulo inicial.

En nuestro caso estudiado, se trata de solucionar el proble
ma de financiamiento mediante la obtencién de recursos internos a
la empresa, o sea la emision de acciones, y el andlisis del merca
do de valores, la proposicion del modelo de seleccidén de cartera, vy
todo lo que se estudid, tenfa como fin ultimo la solucién para la em

presa de su problema de financiamiento mediante emisién de acciones.

Pasemos ahora, a mencionar las principales conclusiones al

trabajo.
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1.~ En las empresas, como en el pafs en general, existe
un grave obstdculo que frena el desarrollo econdémice, siendo esa

presidn la falta de recursos de capital.

La solucién que a ese problema le dan las empresas, en
forma generalmente equivocada es el endeudamiento desbalanceado,
cuando lo que deberfan hacer es incrementar su capital, siendo la
emisién de acciones y su venta al piblico la solucién mas adecua

da.

Seria pues recomendable una labor orientadora por parte de
todas aquellas instituciones gue tienen ingerencia en este asunto,
para lograr que los empresarios mexicanos visualizaran este proble

ma mds acertadamente.

Asf mismo, un mayor encausamiento de los ejecutivos de
las empresas, hacia la administracién cientifica ayudaria grande-
mente a que el financiamiento de las empresas sea mdas inteligen

temente planeado.

Con las dos recomendaciones anteriores, seguramente se
disminuirfa la aversién gque actualmente tienen los empresarios por

efectuar una emisién piblica de acciones, temiendo la pérdida de
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control de la empresa, dado que las empresas mexicanas en su

mayorfa son de tipo familiar.

2.- Nuestro actual mercado de valores es sumamente ra
quitico, pues tanto la oferta como la demanda estd circunscritaa
unas cuantas personas o empresas que por su fuerza econdmica y
dadas las caracter{sticas actuales del mercado pueden sostenerse

en el mismo.

Una serie de medidas adecuadas deberian ser adoptadas
para tormnar méds dindmico y amplic al mercado de valores. Podrian
citarse entre otras, la emisién de acciones de wvalor nominal bajo,
para que los pequefios ahorradores puedan comprar un “paquete” mf

nimo sin gran esfuerzo.

El crear un organismo asesor para que los medianos y pe
guefios empresarios puedan facilmente cumplir los rGQL;1Sit05 pedi-
dos por la Comisién Nacional de Valores, pues ia ignorancia en es
te campo es una restriccién grande para la diversificacidén de nues-

tro mercado de valores.

3.~ Las instituciones financieras, especialmente las Socie
dades de Inversidén, juegan un papel importante en el desarrollo del

mercado de valores, éstas i1ltimas ayudan a incrementar el interés
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del pequeifio ahorrador por los valores de renta variable, pues traen
consigo una serie de ventajas que no se tienen cuando se acude di
rectamente al mercado de valores, siendo la principal la reduccidn

del riesgo en la inversidén.

Buscar la creciente tecnificacién de la seleccidn de cartera
en las Sociedades de Inversidén, seria una recomendacidén buena para
lograr un mayor aprovechamiento de las mismas en bien del insipien

te mercado de valores mexicano y por ende de nuestra economia.
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