UNIVERSIDAD
\ [/ PANAMERICANA’

CONTRA
INFLACION

\BibliotecaUP



UNIVERSIDAD
\'|' PANAMERICANA®

INDICE

Introduccion a la tercera ediCiOn ...........ccooovvviei i XV
Introduccion a la primera €diCiON ...........coooeviiiiiiice e XIX
1 El cambio €n [aS INVEISIONES ........oiiiiiiie e 1
1.1 La turbulencia de NOY ......cooooeeeeeeeeee 1
1.1.1 AItID@JOS FECIENTES ....veeeee e e 1
1.1.2 Ganadores Yy Perdedores...........couviiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 3
1.1.3 Ganancia y PrudenCia...........coeeuiuiuiiie e e e e e e aeeaees 3
1.2 El cambio en 1as INVErSioNeS ..........cccooiiiiiiiiiiice e 5
1.2.1 Las inversiones en 1975y 1988........ccoo i 5
1.2.2 Las difEerencCias ........ccooovuiiieiiiee e 7
1.3 ¢, POr qU& CambiarON? .........ueiii e 9
1.3.1 Lainflacion ..o 9
1.3.2 Nuevos instrumentos bursatiles ..............ooooviiiiiiiii e, 11
1.4 El paralelo internacional - Los Estados Unidos ..., 16
1.5 ¢ Perdurard el cCambio? .........coeiiiiiieeee e 18
2 PrinCipios d€ INVEISION .........iiiiiiie et e e e e e 21
2.1 La inversion financiera y la inversion real ... 21
2.1.1 Definicion de 1a inVersion.............uuuiieiii e 21
2.1.2 Inversiones real y financiera...........ccccccooiiiiii 22
2.2 Liquidez y mercados organiZzados ...........oeeeeeiuuieeeeeiiieeeeeiie e eeene e e 22
2.2 LIQUIAEZ ...ttt eeaaaaas 22
2.2.2 Mercados organizados .........ccuuieiiiiiiiiee e 23
2.3 Rendimiento € inflacion ... 26
2.3 1 Elrendimiento ........oovuniiiii e 26
2.3.2 Rendimientos en el tiemMpPoO .......ooueeiiiiiie e 27
2.3.3 Rendimiento, ahorro e inflacion ..., n27
2.3.4 La tasa positiva y 1as diviSas ..........ccoooveiiiiiiiiiiiiiiii 32
P B e = Vo 1 SRS 37
2.5 Riesgo Y diVersifiCaCiON ........ccoooiiiiiieee e 37
2.6 Estilos de inversion - "especulacion” e "inversion" ...........cccooeeiiiiieeeeeennnnn.. 39
2.7 El analisis de inversiones financieras ...........cccooeeeeeeiie i 39
Apéndice: El modelo clasico de valuacién de las inversiones.......................... 40
3 INflacion Y €CONOMIA .......coii i 43
3.1 El prondstico de 1a inflacion ..o 43
3.2 El modelo del ciclo econdmico: prondstico a largo plazo ............ccccceeeee..... 44
3.2.1 El caso estadunidense ..........coouvuiiieiiiiiie e 44
3.2.2 Las inversiones para cada etapa del CiClo..........ccccooeviiiiiiiiiiiein, 45
3.2.3 EI CICIO MEXICANO.......e e 47

\BibliotecaUP



UNIVERSIDAD

N PANAMERICANA®

3.3 Indicadores especificos: prondstico a mediano plazo ............cccceveeeeeeennnn... 53
3.3.1 Inflacion y gasto pUDbIICO ......ccooeeiiiieeee e 53
3.3.2 Elfactor eXterno .........oo oo 54
3.3.3 Inflacidn, circulante y salarios.............ccooveeiiiiiieeiiceee e 58
3.3.4 La importancia de las politicas gubernamentales..............cccccccccoee. 61

3.4 Una técnica estimativa para el corto plazo ...........ccooeveeeeiiiiiiiiiiiiiieeeeeeen. 64

3.5 Escenarios futuros para la economiaen 1988 ..., 65
3.5.1 El concepto de €SCEeNANIO ........ccuuuiiiiiiieeeeeeceeeeee e 65
3.5.2 El escenario oficial - El Pacto de Solidaridad Econdmica.................... 67
3.5.3 Inflacion MiNiMa .........ooomiiiiee e 70
3.5.4 HIperinflaCion..........ooooieiiee e 71
3.5.5 Inflacion mediana .............uiiiiiiiiiee e 73
3.5.6 Plan de ChOQUE .........cooiiiiee e 73
3.5.7 Los problemas de 10S €SCEeNarios ..........cccoeeveveeeiiieceiiieeeeeeee e, 74
3.5.8 Nuestras probabilidades...........coooiieiiiiiiiie e 75

4 Inversiones de renta flja.............uuuuuuueuiiiii e 77

4.1 El concepto de renta fija......ccccooeeeieiiiiiiiiiee e 77
I B = o YT o PPN 77
4.1.2 La formula de valuacion ............cccooeeiiiiiiiiiiiceee e 77

4.2 Prondstico de tasas - la curva de rendimientO..........cooooevviviiiiiiiiiiieeeeeeeees 80

4.3 Caracteristicas basicas de instrumentos de renta fija ..............cccoooeooeeeeel 84

4.4 Instrumentos bursatiles - corto plazo..........cooeveieiiiiiiiiie e 88
4.4.1 El mercado de diNEro .......coouvuiiiiiiiie e 88
4.2 G S i 88
4.4.3 Aceptaciones bancCarias ...........ccoeeeeeeeiiieiiiiie e 93
4.4.4 Papel COMErCIal.........couuiiiiiiiiie e 96
4.4.5 Pagaré empresarial ... 99
4.4.6 Operacion, reportos y fond€o ...........coovvvvviiiiiieeieeeeeeccee e, 101

4.5 Instrumentos bursatiles - 1argo plazo.........cooooeeiiiiiiii, 102
4.5.1 Bonos de indemnizacion bancaria...........ccccouevueeeiiiiiiie e 102
4.5.2 Bonos de renovacion uUrbana..............coouueeieiiiiiieeeeiiiee e 105
4.5.3 Bonos de desarrollo..........coouuiiiiiiiiiii e 106
4.5.4 Bonos bancarios de desarrollo..............oueeiiiiiiiieiiiiieeeeeeeeee e 107
4.5.5 Obligaciones corporativas ..........ccceeeeeeeiieiiiiiiee e 107
4.5.6 Obligaciones subordinadas convertibles ............ccccoovvviiiiiieieieeeeiiinnnn. 116
4.5.7 Certificados de participacion inmobiliarios.............cccccccceeeeeeiiiieieiiinnn. 118

4.6 Instrumentos DanCarioSs ........cccoovviiiiiiiie e 119

Apéndice: Calculos basicos del mercado de din€ro .............ccoooevvviieieeeeeeeeennn, 121

Lo oo (o] 1 T USRS 125

5.1 El concepto de renta variable ... 125

5.2 Historia del mercado accionario 1976-1986 ............cccccoeeveiiiiiiiviiie e, 125
5.2.1 INtrOdUCCION ......eeiieeee e e e e e eeaaas 125



UNIVERSIDAD
\'|' PANAMERICANA®

I =Ll oToToTn 0 o [T K 4 127
5.2.3EIDOOM AE 1984 ... 128
5.3 EIDOOM B 1087 ... e e 135
LG Tt I [ 0] (oY {1 oo o o TN 135
5.3.2 Los elementos fundamentales.............cooouiiimiiiiiiiiiiieeeeeee 137
B5.3.3 L0OS CAPS ... aaas 138
5.3 4 Laplatay TelmMeX ... 139
5.3.5 Las NUEVAS EMUSIONES .......couuiieiiei e e e eans 144
5.3.6 Las acciones finanCi€ras ............o.ueeeeuieiiiie e 146
5.3.7 El factor politiCo.........oeiiiieeieeeeeee e 149
TR BN 1= T =10 | o] = 151
B.3.OEIdESIAPEe ..o 153
5.3.10 Las primeras grietas .........coooeeeeeiieeieeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 155
5.3.11 El Lunes Negro y 10S [uUN€S NEGroS .......ccceeeviiieviiiiiiieeeeeeeeeeeee e 157
TG Tt 2 = I 11 = R 160
5.4 Bursatilidad del mercado acCionario.............ccoevvveiiiiiiiiiiieeeeeeeee e 161
541 TamMaNO relatiVO.........oeeniieiee e 161
5.4.2 El problema de la bursatilidad ...............cooeiiiiii 163
5.5 ANAIISIS B ACCIONES ... e e e e eaaas 168
L Tt I [ 0] (oY (1 oo o o N 168
OIS = I (=T g Vo [10 4 11=T 0L (o X 168
5.5 B EIMUIRIPIE . e 170
5.5, 4 Valor CONADIE ... 171
5.5 5 EI MOAEIO CIASICO ....ueeeiieeee e 171
5.5.6 El modelo clasico con crecimiento .............oveviiiiiiiiiieeeeeeeee e 171
5.5.7 TIMING Y SEIECCION ... 172
5.6 Evaluacién del mercado total — timing ..........oooooiiiiiiii i, 173
I 70 I 1 {0 o [T o3 o o I 173
5.6.2 Las acciones y Ia €CoN0OMIa ........cccoviiviiiiiiiiie e 173
5.6.3 Comparacion istOriCa..........cooeeiviiiiiiiiiee e 175
5.6.4 El modelo de CreCimi€ntO ..........covuniieiiiiiee e 176
5.7 Evaluacion de sectores — SeleCCiON..........coovveiiieieiieeeeeeeeeeeee e 178
5.7.1Relacion CON €I PIB ... 178
5.7.2 Situacion competitiVa.........cooeeee i 180
5.8 Evaluacion de acciones individuales — seleccion ..........c.coevveiiiiiiciiieeennnns 181
B5.8.1 BUrsatilidad...........ooeniiieeee e 181
5.8.2 Precio/valor contable ..........coouuiiiiiiieee e 182
5.8.3 Estimacion de utilidades............coouniieiiiiiie e 183
IR S I B =T oo [ 10 ¢ 1T=T o1 (o Y 185
5.8.5 El modelo de CreCimi€ntO ..........iveniieiieeeee e 187
5.8.6 El concepto de reSgO....couuuiiiiiiiee e 188

6 Inversiones de ProteCCION ...........uuiiiiiiiie e 195
6.1 Inversiones de ProteCCION........cccoeiiiiiiicce e e e e e 195
6.2 Comportamiento de inversiones de proteccion 1970-1987......................... 196

\BibliotecaUP



UNIVERSIDAD
N PANAMERICANA®

2 I =1 (] o Yo T 1= RS 196
Las catorce EMmMISIONES.........cooiiiiiiiiee e 196

- Rendimientos de l0s petrobonos. .........coooviiiiiiiiiiiiie e, 201
6.2.2 El PAgafe......cco oo 202
6.2.3 Cobertura Cambiaria...........cooeeeiiiiiiie e 203
6.2.4 Oro Y Platal....ccco e a e 204

- Centenario, onza troy de plata y certificados de plata ........................... 204

- Historia reciente del oroy laplata............coooiiiiii e, 204
6.2.5 EMPresas MINEras .......ccooooeeiiiiiiiiiiae e e e e e e ee e e e e e e eeeeeees 210
6.3 Liquidez de 10S MEercados ..........cocuuuieiiiiiie e 212
6.4 El prondstico del tipo de cambio..........eeeiiiiiieiie e 214
6.4.1 INtrOdUCCION .....ccoeiiiiiieeeeeeeee e 214
6.4.2 El concepto de poder comparativo de compra..........cccoeevveiiiieeeeeennees 214
6.4.3 Sistemas de tipo de CambiO ..........ccuveiiiiiiiiie e 215
6.4.4 Control de CambIOS .......ccoooiiiiiiiee e 218
6.4.5 El prondstico del tipo de cambio..........ccooevueeeiiiiiiieiiceeeeeee e 219
6.5 Analisis de PetrobONOS .......... oo 223
6.5.1 Caracteristicas prinCipales ............oouuieiiiiiiiiee e, 223
6.5.2 El modelo de valuacion ............oouueiiiiiieieeee e 225
6.5.3 Su aplicacion PracliCa..............uoeeeiiiiiiee i 226
6.5.4 El petrobono como inversién en dolares ..........ccoooeeeeviiiiiiiiiiiiee e, 229
6.6 Analisis de Pagafes ...........uuuiiiiiiiie e 230
6.6.1 Caracteristicas prinCipales ............iiiii i 230
6.6.2 Sistema de emiSION ..........ooeiiiiiiiiie e 230
6.6.3 Calculo de rendimiento en dblares y €én pesoS.........c..ccevvvvuiieeeeeeeennnns 231
6.6.4 Evaluacion del Pagafe.............ooooi 234
6.7 Analisis de cobertura cambiaria..............ccoooiiiiiiiiiiii e 235
A I = oo 1= o) (o JE SRS 235
6.7.2 CAICUIOS DASICOS ....coeveeieeieeeeeeeeeeeeee e 236
6.7.3 Evaluacion de cobertura cambiaria ............ooouviiiiieiiiiiiiie e 237
6.8 Analisis de Oro Y plata........ccouuiiiiiiii e 238
6.8.1 Inflacion, petrdleo, y crisis internacional ...........cccooooevviiiiiiiiiieeeeeeeeees 238
6.8.2Lademanday laoferta........ccccccouuiieiiiiiiii e 240
6.8.3 Calculos utiles para el centenario y la onza troy ...........ccccevevviiiinennn. 242
6.8.4 Certificados de plata..........ccoooirimiiiii e 244
6.9 Analisis de empresas MINEIaS..........cuuuuiiiiieee e e e e e e e eeeeeees 247
Apéndice: ejemplos de operaciones de cobertura cambiaria ........................... 248
7 Analisis de la irracionalidad ...............cooiiiiiiiiiii e 251
7. 1 Racionalidad e irracionalidad.................ooeeiiiiiiiii e 251
7.1.1 Los turones de NOIrUEQA .........cceuuiiiiiiiie e 251
7.1.2Mas allade latéCniCa.......ccoooeeiviiiiiiiie e 251
7.2 LOS DOOMS Y CrACS....ccceiueieiiiiie ettt e et e e e e e e e e e e e e e eaa s 252
7.2.1 Las crisis financieras y 10S bOOMS ..........coooeiiiiiiiiiien 252
42248 = ToTo] 1 10 15 (o 4 o 1< TS 254



UNIVERSIDAD
N PANAMERICANA®

- EI boOmM del MiSSiSSIPPI. - uueeeeeeeeeeiiniiaaee e e e e e e e e e e e e eeeeees 254

- SoUth SEA BUDDIE ... 256

SEICrac de 1929 ... e 257

7.2.3 BOOMS FECIENTES......ueeeeieeee e 257

-Eloroylaplata 1980 .........eeeeeiiiiiiiiiiieei e 257

- El mercado accionario mexicano en 1979y 1984...........cccccceeviieeieninnn, 259

7.2.4 El contexto mundial del boom accionario de 1987 ...........cccoeveeeennnee.. 261

7.2.5 El mercado accionario mexicano €n 1987 .........c.ccoevvvviiiiiiieeiiiieeeieeen, 268

7.3 El analisis de la irracionalidad ............cooouiieniiiiiiiiiie e 270

7.4 El patron clasico del boom...........ooeveeiiiiiii e 271

7.4.1 EI'modelo MINSKY ... 271

7.4.2 Su aplicacion PractiCa..........oooeeuueeieiiiiee e 274

7.5 El porqué de los booms - la psicologia de grupos ................eeeeeeeeeeeeeeeennnns 275

7.5.1 LOS inversionistas COMO QrUPO .......cuuvuuiiieeieeeeeeeeiiieee e e e e e e 275

7.5.2 Las consecuencias de la mente colectiva ..........ccccoooveeiiiiiiiiiiinn. 276

7.5.3 Reglas de opinidn contraria................ceeiieiiiieiiieiicceee e 277

7.6 La inversion como actividad solitaria...........coouevveiiiiiiiiie e 279

8 La administracion de 1as INVEISIONES ..........cevuiieiieeeeeee e 281

8.1 La administracion dé [as iINVErSiONES............oevvveiiiiii e 281

8.1.1 La no administracién actual de las inversiones ...........cccccooeueevenneennn.. 281

8.1.2 Lo que es la administracion de las inversiones ...........cccccooevveeeeeeennnn... 282

T2 o =T 1= (o1 [0 o 282

8.2.1 Planeacion de inversiones finanCieras ...........coccoveveviieeiieieeiieeeeeeeeenn, 282

8.2.2 Formulacion de objetivos..........cooiviiiiiiii e 283

8.2.3 El analisiS de€ INVEISION ......ccuuieeeiee et e s 285

8.2.4 ASESOria d€ INVEISION .......ieeiieeee e 286

8.2.5 FOrmacion de Carteras...........oouuiieiieeeeeeeee e 286

8.3 Las sociedades de INVEIrSION .........coeuiiuiiieeeeeeeee e 288

o T2 @] o] () R 289

8.4.1 Medicidon de resultados. .........oouuiiviiieiie e 289

-FOormas de MEAICION ........eeiieiieeeee e 289

- Estandares de mediCiOn .........o..oiieiieiii e 290

8.4.2 Revision de premisas Y SUPUESEOS .......iieerieiiiiiiiiiiiiee e 290

8.5 Sistemas y organizacCion............ccooooiiiiiiiiiii e 291

8.5.1 Inversion iNSHtUCIONAL ...........uieeii e 291

8.5.2 INVErsiON PErsONal..........uiiiiiiiiiie e 292

8.6 El éXit0 €N 1aS INVEISIONES .......cvniieieeeeeeeeee e e e eaas 292

Apéndices

1 La industria cementera MeXiCana ...........oouuiieniiieiiii e e 295
2 Solicitud de inscripcion de acciones comerciales, industriales y

de servicios en la Bolsa de Valores, S.AA.de C.V. ... 301



UNIVERSIDAD

N PANAMERICANA®

B APASCO, S A e e e e e e e e e aan 307
4 Las sociedades de INVEISION..........uiiiieieee e eeaanns 313
5 Emisoras de acciones y obligaciones inscritas en la Bolsa

Mexicana de Valores, S.A. de C.V ... e 315
6 Programas de estabilizacion antiinflacionaria en Argentina,

Bolivia, Brasil € ISFA€l...........uuoieiiieiie e 325
€] (o 1S T= 1[0 R 339
BiblOgrafia......ccoooiieeeeee 353
1Yo 1e= SRR 355

Cuadros y graficas

1 El cambio en las inversiones

1-1 Promedio de precios y cotizaciones del mercado accionario

197 0-1088 ... e e e e e e e aaaaaaaan 2
1-2 Cetes: tasas de rendimiento a largo plazo 1979-1988 ..., 4
1-3 La paridad libre peso-dolar 1979-1988...........cooeeiiiiieeeeieeeeeceeeeeee e 6
1-4 Las inversiones financieras 1975-1988 ... 8
1-5 Inflacidon en México 1950-1987 .........oomeiiii e 10
1-6 Historia de la Bolsa 1894-1987 ..o 12
1-7 El ahorro en México 1980y 1987 ......ovveeiiiiie e 13
1-8 BMV: operaciones por instrumento 1980-1987 .........cccoooiiiiiiiiiiiiiieieeeeeees 14
1-9 Operaciones de la BMV 1980-1987 .......coooiiiiiiieecceeee e 17
1-10 Inflacion en Estados Unidos 1970-1987 ..........ooomeeiiiiiiiiiieeee e, 19
2 Principios de inversion

2-1 Organizacion del ahorro en MEXIiCO .......ccooeeeeeiiiiiiieeeeeeeeeee e 24
2-2 Rendimiento de las distintas inversiones.............ccoiiiiiiiiiiiiceciiee e, 26
2-3 Tasas de rendimientO............uoeiiiiiiii e 27
2-4 Tasas de inflacion mensuales 1979-1987 ..........oovviiiieeiiiiiiicceeee e, 28
2-5 Promedio de precios y cotizaciones deflactado del mercado

acCionNario 1979-1087 ... s 29
2-6 Paridad peso-dodlar deflactado 1979-1987..........ccoooreiiiiiiieeeeeee, 31
2-7 Petroindice deflactado 1980-1987 ..........coooeiiiiiiiiccee e, 33
2-8 Tasas de rendimiento reales de siete paises industriales 1987 ................. 34
2-9 Cuatro monedas contra el délar 1980-1988 ............cccoeeeiiiiiiiiiiiiiieee e, 36

3 Inflacion y economia

3-1 Inflacion y PNB en Estados Unidos 1970-1987 ...........cceiiiiiiiiiiiiiiieeeeee. 46
3-2 Inversion y CICIO €CONOMICO.......ccciiuiee e e e e e 48
3-3 Inflacion y PIB en México 1950-1987 .........uuuiuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiieiiieees 50
3-4 Inflacion y défiCit 1965-1987 ........cccooo i 52
3-5 Conceptos principales de la balanza en cuenta corriente .......................... 55

AUP



UNIVERSIDAD

N |PANAMERICANA’

3-6 Inflacion y circulante en México 1976-1986.............coovviiiieiiiiieiieeeeee, 57
3-7 Inflacion, y salarios en México 1983-1987 ..o 60
3-8 Inflacion y salarios en siete paises industriales 1987 ..., 62
3-9 Estimacion de inflacion a base de promedios mensuales ...........ccccccce....... 65
3-10 Escenarios econdmicos para 1988 .........cccoovvviiiiiiiiiieieeeeeee e 66

4 Inversiones de renta fija

4-1 Tasa de depdsito bancario a tres meses 1979-1988...........ccccooiiiieiiiiienees 78
4-2 Tasa Libor en US$ a tres meses 1979-1988..........ccceeevvveevieeecciie e, 79
4-3 Curva de rendimiento ascendente y descendente ..., 81
4-4 Depositos bancarios: curva de rendimiento............ccoeeeevviieeiiiiiieeeeeiiiieees 83
4-5 Instrumentos de renta fija: caracteristicas principales............cccccooeeeeeeeeee. 86
4-6 Cetes: operaciones 1980-1987 .......ccoovvieiiiiiiiieeeecee e 89
4-7 Celes: tasas de rendimiento a largo plazo 1982-1988 ..., 91
4-8 Cetes: precios, tasas de descuento, y tasas de rendimiento...................... 92
4-9 Aceptaciones: operaciones 1984-1987 ........cooooiiiiiiiiiiiee e 94
4-10 Papel comercial: operaciones 1980-1987 ...........coeeeiiiiiieeiiiiiieeeeeeeeeee, 97
4-11 Tasas de eqUIValIENCIA.......ccoooi i e e e 100
4-12 BIBs: operaciones 1983-1987 .......ccoouuiiiiiiiiee e 103
4-13 Obligaciones: operaciones 1980-1987 ...........cccomiiiiiiiiiiiiiieeee e 108
4-14 Obligaciones: clausula de iNtereses ..........coovvvvereiiiiieie e, 110
4-15 Obligaciones: caracteristicas generales..............ooooeeeiiiiiiiieeieeeeeeeeee, 112
4-16 Obligaciones: rendimientos .............uuuiiiiiiiiiiiiiecce e e 114
4-17 Tasas DaNCarias ........oouuuuiiie e 120

5 Acciones

5-1 1ndice de precios y cotizaciones del mercado accionario...............cc......... 126
5-2 1ndice accionario deflactado 1979-1988 (cierres semanales).................... 129
5-3 Acciones: 1987 (cambios PrinCipales) ..............uuuueeuuuiiieiuiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeieenes 132
5-4 indice accionario 1982-1988 (cierres diarios)...........cceeweeeeeeeeeeeeeeeeeenn. 136
5-5 Inscripciones de acciones 1987 .......ccoooeiiiiiiiii e 140
5-6 Relacion precio/valor contable por accion 1979-1988..............oovieeen... 145
5-7 Acciones financieras: octubre 1987 ............oiiiiiiiiiiiicee e 148
5-8 indice accionario (en dolares) 1979-1988 ..........cooouioeeoeeeeeeeeeeeeeeeee 152
5-9 Valor de las empresas cotizadas en Bolsa (en délares)

17 0-T088 .. 154
5-10 indice accionario 1987: 28 dias de baja.........cc.ccooveveveveeereeeeeeeeeeen 156
5-11 Acciones: cambios principales, tercer y cuarto trimestre 1987 ................. 158
5-12 Acciones: operaciones 1980-1987 ...........ciiiiiieiiiiece e 162
5-13 Acciones: emisoras mas activas (diciembre, 1987)...........cccoovvviriieeee..n. 164
5-14 Acciones y PIB real 1960-1987 ...........uuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeieeeeeiaeeees 174
5-15 El sector automotriz y la produccion industrial 1976-1987 ....................... 179
5-16 Acciones: precios y valor contable 1986 ..............oooiiiiiiiiiiiiic 182
5-17 Dos acciones contra el indice accionario: Crisoba y Kimber.................... 189
5-18 Acciones: un sistema de calificacion ..........c.ccovviiiiiiiii 192

UP



UNIVERSIDAD

N PANAMERICANA®

6 Inversiones de proteccién

6-1 Petrobonos 1977-1987 ........eeiiee et eaeenees 197
6-2 Petroindice: promedio de precios de petrobonos vigentes

TOBO0-1088 ... e e e e e e et aaaaaaaan 200
6-3 Oro y plata: precios 1979-1988 ... 205
6-4 Centenario y Onza Troy: precios 1979-1988...........cccoooeiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeee, 206
6-5 Principales acciones mineras: precios 1979-1988 ...........ccccoiiiiiiiieeieeeees 211
6-6 Petrobonos: operaciones 1980-1987 .........ccoovviiiiiiiiiieeeeeee e 213
6-7 La paridad: diciembre 1982 a diciembre 1987...........ccoceiiiiiiiiiiiiieeeeeen 216
6-8 La paridad teCniCa del PESO.......ccevvuieiiiiiiee e 220
6-9 Caracteristicas principales de petrobonos vigentes ...........cccccccceiiiiiiiees 224
6-10 Petrobonos: analisis de petrobono 86 en pesos y en dolares .................. 227
6-11 Calculo de rendimiento de los Pagafes ..., 232
6-12 Oro: 1983-1988 ... e e e e e e e e anaes 239
6-13 Oro: oferta y demanda 1974-1986 .........ccoooeieiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 241
6-14 Oro: demanda y precios 1974-1986 .........cccceeeieiiiiiiiiee e, 243
6-15 Plata: oferta y demanda 1982-1986 .........ccooooiiiiiiiiiieeeeeen 245
6-16 Plata: precios y oferta 1980-1986..........ccccoeeiiiiiiiiiiiie e, 246
6-17 Principales empresas mineras: produccién de minerales 1986................ 247

7 Analisis de la irracionalidad

7-1 Tres booms hiStOrICOS ......cooeviiiiiiee e 255
7-2 0roy plata 1979-1988........oueiiiiiiiiiiii e 258
7-3 Promedio de precios y cotizaciones deflactado del mercado

accionario 1979-1988 ... 260
7-4 Tasa LIBOR en US$ a tres meses 1979-1988 ...........ccccevvvveeeecciiieeeeeeee. 262
7-5 indice Dow Jones del mercado accionario de Nueva York

1O80-T088 ... 264
7 -6 Bolsas princCipales 1987 ..........oo oo 269

8 Administracion de inversiones

8-1 La administracion de iNVErsioNes .............coeeeiiiiiieeeiiiie e 283
8-2 Ejemplo de Cartera ........cccoooeviieieiee e 287
8-3 Medicion de resultados con flujos positivos y negativos .................euveeeeees 290
8-4 Organigrama para la administracion de las inversiones...................cccccc... 291

AUP



