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INTRODUCCION

La importancia que en nuestro medio tiene 1la circulacién de va-
lores de renta fija, ha llevado a estudiar las diversas wvariables que
que la afectan. Es por eso que en este trabajo, se tratard de inves—
tigar hasta que punto la variable inflacién puede afectar a los inver

sionistas de valores de renta fija en su inversiédn,

Para esto se planteard una hipétesis, que podrd ser aceptada o

rechazada segin las investigaciones que se lleven a cabo.

Con tal motivo, se realizard primeramente una investigacién so~

bre los valores de renta fija, para asi poder conocerlos de una mane-

ra mas amplia.

A continuacidén, se presetardn tres tipos diferentes de andlisis
con la finalidad de poder determinar con mayor claridad hasta que pun-
to el factor inflacidén influye en las inversiones en valores de remta

fijao

El tedérico serd el primero de los andlisis que nos muestre como
afectard la inflacidn en estos valores, y por lo tanto explicard como
influye dicho factor en la captacién de fondos por parte del Sistema

Bancario y Financiero Mexicano.

En seguida se presentarf el andlisis estddistico que nos dard -
una ider, de como se ha venido desarrollando la inversidén en valores-
de renta fija, y como los cambios en los precios la han afectado a tra

vés del tiempo, observdndose a través de la tasa real de interés para



un periodo determinado.

Para llevar a cabo el tercer andlisis que llamaremos "andlisis
prdctico", serf{ necesario levantar un cuestionario dirigido hacia las
inversionistas de valores de renta fija, para asi poder captar de una
manera directa, los efectos que sobre sus valores ha tenido la infla—
cidn.

Cabe mencionar la principal limitacién gque se tuvo al realizar-
el andlisis prdctico del estudioc. Esta limitacién consigtié en la fal
ta de un listado de inversionistas de valores de renta fija, que nos -~

condujera a realizar un muestreo probabilistico.

La justificacidén, por parte de las instituciones financieras, a
negarse a proporcionar ese listado fué debido a que los datos solicita
does son altamente confidenciales, llevédndonos esto a realizar un mues-

treo dirigido.

Al terminar los andlisis, antes mencionadocs, se tratard de obte-
ner conclusiones basadas en ellos, que nos puedan mostrar si se acepta

o se rechaza la hipdtesis planteada en el trabajo.



HIPOTESTIS

El alza de precios trae como consecuencia una baja en el rendi-
miento real de los valores de renta fija, lo que traerd consigo una -
baja relativa en la inversidén de estos valores, ocasionando que la cap
tacién de recursos por parte del Sistema Bancario y Financiero sse vea

reducido también relativamente,

Secundariamente, se puede afirmar que el inversionista medio, a
pesar de que es afectado por el alza de precios, seguird incrementan—
do o cuando menos permanecerd constante su inversién en wvalores de ren
ta fija, debido a que pondera mas altamente otras variables diferentes

a la inflacién o simplemente por ser la unica forma de invertir que 61

conoce,



I.- INVERSION EN VALORES

El primer paso, para la realizacién de este trabajo consistird

en tratar de definir lo que se entiende por "valores". TUn "valor" es

un titulo de crédito emitido en serie y gque confiere a su tenedor cier

tos derechos y obligaciones en contra de una Sociedad Anénima cualquieg

ra o una institucién de crédito nacional o priwvada.
Para analizar el c¢émo y porqué se forman dichos valores, se debe
de partir del concepto de "ahorro".

Dos alternativas se presentan a los ingresos que poseen los indi

viduos, uno es el consumo y otro es el ahorro. FEl primerc consiste en

adquirir todos aquellos bienes que satisfacerdn las necesidades actua-

les del individuo, destinando partie de su ingreso para tal objetivo.

Para llevar a cabo el ahorro, el individuo sacrifica su consumo
presente, con el objeto de poder satisfacer sus necesidades futuras, -
siempre y cuando dicho sacrificio cubra el riesgo y la baja de poder -
adquisitivo de la moneda.

Se ha llegado al concepte de "ahorro", pero éste, puede realizar-
se desde una manera riustica, guardando el dinerc bajo el colchén o rea-
lizando inveraiones productivas, ya sea en bienes durables, y valores -
de renta fija o wvariable.

Como se ha analizado, los individuos que ahorran se pueden conver

tir en inversionistas, pues poseen fondos de capital que pueden ser uti

lizados por los sectores de la industria, el comerocio y el de servicios,



que desean dicho recurso para llevar a cabo las inversiones que ellos
consideran productivas. Es decir que los inversionistas pasan a for-
mar parte de los oferentes de fondos de capital, mientrus que los di-
versos sectores pfoductivos, formaron la parte demandante de dichos -
fondos. Para facilitar la tarea ée que tanto oferentes como demandan
tes se pongan en contacto, el Sistema Bancarioc y las organigzaciones -

auxiliares de crédito han servido como intermediarios.

Hasta este momento se ha definido lo que es un "wvalor", y como-
las personas que zhorran pueden llegar a convertirse em inversionistas,
llegando a poseer dichos valores. Abora se analizardn las dos grandes
categorfas en que son divididas los valores, basdndose dicha divisién

en las caracteristicas propias que poseen cada una,

Estas dos formas de financiamiento que existen en el mercado de
valores son: '"valores de renta variable" y "valores de renta fija". -
Los primeros son aquellos gque forman parte de una soqiedad Y que su -
rendimiento dependerd de los beneficios que ésta logre en sus activida
des empresarisles. Los segundos son aquellos tftulos por los cuales -

un individuo recibe por su inversidén una compensacién en monto y perio

dicidad.

la diferencia bdsica enire estos dos tipos de valores consiste -
en que los "valores de renta variable", formado por acciones, siempre
representan la propledad, en cambio los "valores de renta fija" repre-

sentan crédito, o sea un préstamo hecho por el poseedor del valor en -

contra del emisor.
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Tanto los "valores de renta fija" como los valores de "renta va
riables" son llamados titulos.~valor y el precio de cada uno de ellos
se forma de manera diferente. Los "valores de renta fija" tienen un
precio fijo, el cual no fluctda, pues depende de los emisores de di-
cho valor, en cambio el precio de los "valores de renta variadle" sai
estd sujeto a variaciones, pues depende de los movimientos en la ofer

ta y demanda de dichos titulos,

Todo inversionista busca al realizar sus actividades como tal, -
un factor de suma importancia para él, como es la seguridad y/o CON—
fianza que le pueda proporcionar la inversién y asi poder disponer de

sus recursos, canalizédndolos hacia el financiamiento.

Es por esio, que en nuestro medig, se puede observar que un alto -
porcentaje de las inversiones realizadas en titulos-valor son de renta

bilidad fija, ya que en éstos, el riesgo de pérdida de sus recursos es

nulo.,

En base & lo mencionado anteriormente, se puede observar la prin
cipal caracterfstica diferencial entre los "valores de renta fija" y -
los "valores de renta variable". Los primeros tienen un redimiento ss
guro y siempre son acreedores de la empresa emisora del valor, mientras
que en los segundos su rendimiento es dependiente del éxito obtenido -
ror la empresa emisora de la accidén, ya que el inversionista o tenedor
de la accién es propietario, en el porcentaje correspondiente de una -

varte alfcuota de la empresa emisora.

Hasta el momento solc ge ha mencionado el riesgc como principal -



factor diferencial entre ambos titulos-valor, pero se puede agregar
otro factor que indique la preferencia por parte de los inversionis.
tas, de adquirir valores de renta fija en lugar de acciones (valores
de renta variable). Este factor es el de liquidez, factor de suma -
importancia en el crecimiento de emisidén de tftulos-valor de renta -

fija sobre los de renta variable.

Se analizard a continuacién el porque de la preferencia de la
liquidez por parte de los oferentes de fondos de capital. Dicha pre
ferencia es debida, por una parte, a las expectativas de inflacién -

existentes, que pueden surgir basadas en los largos periodos de infla

cién en épocas anteriores.

Otra razdén por la cual existe preferencia por la liquidez es de
bido al bajo nivel de ingreso personal existente en nuestro medio, —
que trae como consecuencia que las personas no puedan desprenderse de
sus ahorros por un tiempo coneiderable, pues necesitan en cualquier -

momento de esa cantidad para satisfacer sus necesidades mas apremian-

tes.

Por dltimo, se analizaréd otra razdn por la cual los individuos -
tienen preferencia por la liquidez, siendo éstz la alta propemsidn a

consumir, gue existe en nuestra sociedad mexicana,

Esta preferencia por la liquidez ha llevada al mercado finamcip
ro mexicano a dotar sus instrumentos financieros de un alto grado de
liquidez y parte del hecho de que en México se desarrolle mas la emie

Bién de tftulos-valor de renta fija es debido al factor liquides.



Se bhan analizado hasta el momento las dos clases de titulos-va
lor existentes en nuestro medio, ahora bien, dichos titulos, pueden -
ser emitidos por diferentes instituciones y asl vemos que las accio-
nes son emitidas por sociedades anénimas, que por el simple hecho de

existir tienen acciones.

En cuanto a los valores de renta fija, estos pueden ser emiti-
dos por el gobierno o bancos oficiales, por bancos privados y socieda

des anénimas.

Debido a que solo los valores de renta fija, interesan en nues-
iro estudio se analizardn a continuacién los diferentes tipos existen
tes de estos valores cuya diferencia enire ellos esid basada segiin m—

sus caracteristicas y el emisor del titulo.

Dentro de los valores emitidos por el gobierno, tenemos los bo-
nos de tesoreria, que pueden ser considerados como los mas seguros, -
puesto que el goblerno directamente es el que garantiza el pago a tra
véa de la tesoreria de la federacién. Los Bonos del Ahorro Nacional,
son valores emitidos también por el gobierno, por medio de un patrons-
t0 controlado por el gobierno federal y pagan un interés determinado -
al afio. Tienen ciertos incentivos como consecuqncia de sorteos, aun-.

que el beneficio del sortee es muy pequefio.

Entre los valores de renta fija emitidos por instituciones banca
rias privadas, se encuentiran las Cédulas Hipotecarias, emitidas por un
Banco Hipotecario, la garantia es una hipoteca sobre un bien inmueble

rerteneciente & una persona partiocular que obtiene un préstamo del ban
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CO.
Los Bonos Financieros son emitidos por bances financieros, tie

nen garantia especifica prendaria en titules y contratos de crédito.

Los Certificados Financieros son también emitidos por los ban-

cos financieroe. El tipo de interés que paga es mayor en la medida -
en que se prolonga el plazo.

EIntre los valores de renta fija emitidos por sociedagdes anéni--

mas se encuentran las Obligaciones Hipotecarias, las cuales tienen -

garantfa especifica hipotecaria sobre las bases de sociedades anénie-
mas,

Se han analizado en este capitulo, las dos clases de tftulo-va-
lor que son emitidos por diferentes instituciones con la finalidad de

financiar las actividades que los diferentes sectores creen sean pro-

ductivas,

En los posteriores capftulos, serdn solamente "los valores de -

renta fija", los que sean de interés para el estudio, y se incluird el

concepto de inflacién como factor importante en el hecho de invertir -

en esta clase de valores,



JI.- ANALISIS TEORICO

En este capftulo se llevard a cabo un andlisis de lo que en teo
ria se debiera responder al problema planteado en cuanto al efecto que
la inflacién trae sobre las tasas nominales de interés y si a los in--
versionistas de valores de renta fija les conviene ¢ no. Ademds se ana
lizardn las implicaciones que la inflacién trae sobre la captaciép de -

recursos del Sistema Bancario y Financiero Mexicano,

El mismo concepto de "valor de renta fija" nos define odmo su ren
dimiento es constante a través del tiempo, es decir que & una tasa de -

interés determinada, un individuo recibird el mismo monto con respecto

PR

& su inversiéﬁ.

4 oontinuacién se incluird al concepto de inflacién, que me pue-
de definir de la siguiente maneras "La inflacién es el crecimiento, ocoms
tante de los precics de los bienes, sean estos de consumo o industriales,

es decir una alteracién del nivel general de precios",

Se tienen estas dos definiciones, "valor de renta fija" e "infla-
eién", la primera encierra la idea de un concepto estdticc, mientras que
la segunda, la idea es de cambio, En ambas definiciones entra implicitg

mente la variable tiempo,.

Siendo que la tasa de interés es estdtica y el nivel de precios -
oestd variando haeia la alza. gEstardn los inversionistas de valores de -

renta fija recibiendo lo gue la tasa de interés les estd indicando?

Es obvio que no es asi, ya que ellos estdn recibiendo mencs de lo
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que la tasa nominal lee indica, es deocir, que lo que ellos peroiben es
lo indicado por la tasa real de interés. Se definirdn & continuscidn-
estos doe conceptos "tasa nominal de interés ™ y "tasa real de interés'.
lLa primers es aquella indicada por el miemo tftulo-wvalor y que por lo-
tanto permanece fija. La segunda, incluye el factor "inflacién", que-

hace que la tasa nominal realmente sea menor que lo especificado en el

titulo=valor.

Se ve como el inversionista estd recibiendo menos realmente, —-
Pues aunque nominalmente tenga el mismo rendimiento, su poder de adqui

Bicién ha bajado, al existir el alza en el nivel de precios.

Con lo anteriormente mencionado, podemos concluir que la inflam-

cién trae consigo una baja en la tasa real de interds.

As{ mismo se debe de az;alizag que otro efecto puede traer consi-
go la inflacién, ademds de 1o mencionado anteriormente. Ese oiro efec
to se puede observar sobre lés precios de los titulos-valor de renta -
fija. Dicho preocio es definido por la relacién existente entre el ren

dimiento del valor y la tasa de interés que se paga por dicho walor.

Entonces se tiene que al existir una inflacidén, la tasa real de
interés ha bajado, y por lo tanto la relacidén guardads entre el rendi
miento y la tasa de interés se ve alterada, aumentdndose el valor de -
esta relacién, que es la que nos proporciona el precio del titulo-valor
de renta fija. Con esto se puede deducir, que la inflacién trae como -

efecto un alga real esn el precio del tftulo.

Ahora bien, se ha observado que en la realidad, el precio nominal
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de un valor de renta fija no varia, entonces el hecho de gque exista una
inflacién, traerd como consecuencia una baja en el rendimiento real del
valor, ya que la relacién entre rendimiento y tasa de interés debe de-
permanecer igual, y si este segundo baja, el primero también debe bajar
quedando asi la misma relacién, y por lo tanto el mismo precio del titu

lo=valor.

Hasta ahora se han manejado los términos de valores de renta fi-
ja, tasa de interés, precio de los titulos y rendimientos, con estos —-
términos se pueden obtener ciertss relaciones, que nos lleven a formar
lo que seria la demanda por este tipo de valores de renta fija. La re-
lacién entre tasa de interés y cantidad de valores de renta fija es po-
sitiva, es decir que a mayor tasa de interés, mayor serd la cantidad de
mandada de valores de renta fija. La demanda por valores de renta fija,
dada por la relacidén entire cantidad y precio de los wvalores, debe ser -
inversa, es decir a menor precio del wvalor, mayor cantidad demandada —-

del mismo.

Tanto el factor tasa de interés real, como precio del titulo-va-
lor, afectan la cantidad demandada por valores de renta fija, es decir
causan cambios & través de la misma curva de demanda, ya que estos son

factores endégenas.

Entonces es conveniente analizar todos aquellos factores exdgenos,
gue de una u otra manera desplazan la curva de demanda por valores de -

renta fija, ya sea aumentando o disminuyendo dicha demanda,

Un factor exégeno de suma importancia es el incremento o disminue
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cién del ingreso perwcdpita experimentado por los individuos, que ha
cen que aumente o baje la inversiém en este tipo de valores, ocasionan

do esto un desplazamiento de la curva de demanda.,

La propensién al ahorro existente entre los individuos, puede.

ser un factor exégeno de suma importancia, ya que si ésta es alta, la-

curva de demanda por valores de renta fija se desplazard favorablemen—
te.

El factor riesgo 88 también importante parﬁ los inversionistas,
rues ellos se decidirdn por aquellas inversiones en las que el riesgo -
sea minimo o nulo, es decir buscardn invertir en valores de renta fija,
que como anteriormente se habia mencionado tienen la caraoteristica de
ser poco riesgosas, desplazdndose asi la curva de demanda por wvalores -
de renta fija.

Otro factor exégeno es la liquidez, que anteriormente mencionamos
como caracterfistica de los valores de renta fija y que es preferida por

los inversionistas debido a las expectativas de inflacién.

Se han analizado tanto los factores exdgenos como endégenoe de =
la demanda por valores de renta fija, pero debe observarse que la infla

0ién pueds ser una variable exdégena o endégena, dependiendo de como sea

definida la demanda por valores de renta fija.

Si la definicién de demanda por wvalores de renta fija ea tomada
como la relacidén entre la tasa nominal de interés y la cantidad de va-
lores de renta fija, se dice que la inflacién es una variable exégena,

pues forma parte del llamado "Ceteris Paribus".
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Ahora bien, si la demanda es definida como la relacién entre la
tasa real de interés y la cantidad de wvalores de renta fija, entonces
la inflacién si es una variable endégena, pues ya no forma parte del -

"Ceteris Paribus'", es decir ya no permanece constante.

En este capftule se ha contestado de una manera tefrica el pro-
blema planteado en cuanto a como afecta la inflacién las tasas nomina.
les de interés y como dichos aumentos en el nivel de precios nc son -

convenientes para el inversionista en valores de renta fija.

En cuanto a las implicaciones que la inflacién trae sobre la —-
captacién de recursos del Sistema Bancario y Financiero Mexicano, se -
puede afirmar categéricamente, despu€s de todo lo analizado en este ca
pitulo, que la captacién de recursos relativamente se verd disminuida,
rues - los poseedores de walores de renta fija no se verdn incentivie.
doa a invertir en ellos al ver que su rendimiento real se ha viasto mer
mado, habiéndose la poesibilidad de que al inversionista se le presente
la alternativa de invertir em el exterior, debido a que puede conside-

rar que 8l rendimiento real en el extranjero sea superior al existente

internamente,



ITII.- ANALISIS ESTADISTICO

La principal finalidad al realizar este estudio estadistico —
ee analizar hasta que punto los datos histéricos pueden confirmar lo

dicho por la teorisa.

En este capftulo se utilizardn los diversos datos estadisticos
existentes, en cuanto al desarrollo histérico de la inversién en va-
lores de renta fija, los cambioa que ha sufrido la tasa nominal de in
terés y las alteraciones experimentadas por el nivel de precios que -

mostrardn como ha ido variando la tasa real de interéds.

Como se ve en el pdrrafo anterior, todas las variables mencio-
nadas entran en las llamadas "variables endégenas' que determinan co-
mo variard la cantidad demandada por valores de renta fija, tal y co-

mo se vié en el andlisis tedrico que antecede a este capitulo.

Este estudio estadistico analizard primeramente los datos cO=-
rrespondientes, que abarcan desde el afio de 1965 a 1972, para poder -
aei obtener un comnortamieﬁto de las diversas variables y dar una po-

sible respuesta a lo planteado en la pregunta.

Posteriormente se analizardn lo8 datos correspondientes al ano
1973, con la limitacién de que solo se dispone de estadisticas perte-

necientes a los cinco primeros meses del presente afio.

la grd4fica No. 2, nos muestra como ha sido el crecimiento de las
inversiones en valores de renta fija a través del tiempo. Los datos -

fueron ajustadas a una recta, es decir se utilizdé una tendencia lineal
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debido a que se obtuvo una alta correlacién lineal entre las varig..

bles tiempo y valores de renta fija de .996.
Para obtener dicho dato se utilizdé la férmula de correlacidén -
lineal que a continuacidén expongo:

r « nZxy - (£1) (£ y)

Vo2 - (= F] 257 - (£97]

Donde x representa la variable tiempo y "Y' representa la va-

riable inversiones en valores de renta fija.

Para realizar el ajuste lineal de los datos se partid de la -

siguiente ecuaciédn:

¥y = 105705.95 + 15383.60 x

Se observard a continuacién como ha variado el monto en inver—-
geiones de renta fija a través del tiempo, es decir de 1965 a 1972. -
Las cifras correspondientes a este lapso varian desde 53081.2 hasta —
165.772.7, vero se puede observar en el cuadro No. 1, que aunque la -
tasa de crecimiento es siempre positiva, dicho crecimiento no siempre
es creciente, sino mas bien la mayoria de las tasas anuales de creci-

miento son decrecientes, a excepcidn de los dos uUltimos afos.

En este mismo cuadro se puede observar, como ha estado wvariando
el nivel de precios, tomando como afio base 1968 = 100. Se obtuvieron
las tasas de crecimiento anual de los precios, y por medio de ellos -
se puede observar, que en general dicha tasa es creciente hasta 1971
(excepto en 1968, cuando la tasa permanecia constante), ya que en 1972

dicha tasa se ve disminuida ligeramente.
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SQué se puede concluir de este cuadro gque muestra las tasas de
crecimiento anual del nivel de precios y de la inversién en valores -

de renta fija?

Se puede observar gue ambas variables estdn incrementdndose, -
mientras que la primera lo hace de una manera creciente, la otra tie-
ne un incremento en forma decreciente, y esto puede ser debido, toman
do solamente el factor inflacién, & que al estar existiendo un alza -
constante en los precios, el inversionista en valores de renta fija,
en forma general, estd destinando menor cantidad de su dinero a este
tipo de inversién. Claro estd que no se puede afirmar categéricamen-
te que este sea el iuUnico factor para que‘el incremento de las inver..
siones sea decreciente. §Se observard que para 1971, aunque los pre-—
clos mse siguen incrementando de una manera creciente, las inversiones
se incrementaron de una forma creciente también, quizd en este perio-
do puede reflejarse la situacién existente en el pais, en la que predo
minaba el factor riesgo dentro de laé inversiones de renta variable, -
ya que se presentaba en esta época una crisis econdmica en el pafsy, ==
llevando a los inversionistas en acciones a modificar su inversién por

valores de renta fija.

Lo anterior se puede observar en la grédfica No. 1, que nos mues
tra, como en este perfodo (1971), la cotizacién en acciones, bajé con-
siderablemente y en el cuadro No. 2, donde se presentan los indicado—-
res del volumen de la produccidn industrial, tomando como afio base —

1970, donde podemos ver, el bajo incremento o decremento en los diver-
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sos renglones de produccién para el afio de 1971.

Como se babfa explicado con anterioridad, el alza en el nivel
de precios, traerd como consecuencia una disminucién en el rendimieg
to de la inversién. Tomandoc como base esto, se estimé la convenien-
¢ia de investigar cual es el verdadero rendimiento gue poseen los va-
lores de renta fija. Para esto, se toméd la tasa de interés nominal
de los bonos financieros, y se le aplicé la tasa de crecimiento del
nivel de precios, obteniendo asi la tasa real de interés de dichos -

valores.

Esta tasa real de interés se puede obtener mediante la utili-

zacién de la férmula que a continuacién se expones

1+1‘=_1_..t._%_

donde r representa la tasa real de interés, i representa la tasa no-
minal de interds y -g— nos muestra la tasa de crecimiento del nivel -
de precios. El resultado de la ecuacidn, es decir la relacién entre
la tasa nominal de interés y la tasa de crecimiento del nivel de pre-
cios, puede obtenerse también mediante la renta del primero menos el
segundo, dando un resultado muy aproximado o igual que si se hubiera

efectuado la divisién. De esta segunda manera fué obtenida la tasa -

real de interés.

En el cuadro No. 3, se presentan las tasas nominales de interés
de los honoa financieros, la tasa de incremento anual en el nivel de-

preciocs y la tasa real de interés para cada uno de los diferentes safios,
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en un perfodo que abarca de 1965 a 1972,

Fn este cuadro se puede observar de que manera afecta la infla

cién en el rendimiento de los bonos financieros.

El hecho por el cual se han tomado los bonos financieros, como
indicador, es debido al alto porcentaje que guarda con respecte a los

demds valores de renta fija, en la preferencia de los inversionistas.

Ademds otro factor por el cual fueron elegidos los bonos finan-
cieros es que en el perfodo que se analiza, de 1565 a 1972, su teea -
nominal de interés ha wvariado, mas que cualquier otro tipo de wvalor -
de renta fija, y esto ha sidc de utilidéd para poder obtener coeficien
tes de correlaocidén entre la tasa nominal de interds y la tasa rezl de-

interés con respecto al crecimiento en inversién en bonos financieros.

Egtos coeficientes de correlacidén nos pueden indicar de que ma-
nera afecta la tasa nominal de interés y la tasa real de interés a la
inversién en bonos financieros. Los resultados obtenidos en estas co-
rrelaciones fueron de .221 y .473, respectivamente, nc siendo conside-
rada alta ninguna de las dos correlaciones, La férmula que se utilizé
para obtener dichas correlaciones en la utilizada en la anterior corre-

lacién. Donde "x" representa la tasa nominal o real de interés, semin

el caso y "y" la tasa de crecimiento de las inversicnes en bonos finan-
cleros.

Observando los resultados de las correlaciones se puede inferir,

que ninguna de las dos tasas de interés afectan de gran manera la inver
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gién en bonos financieros, y tal vez son otros factores los que afec-

ten de una manera mas directa en el hecho de invertir en dichos wvalo-
res,

Cabe mencicnar de cualquier manera, que la tasa real de inte——
rés afectz mds a los inversionistas poseedores de este tipo de valo

res, que la tasa nominal de interés, dado el valor de la correlacidn.

El siguiente paso a seguir en el estudio de datos estadisticos,
es analizar lo sucedido hasta el mes de mayo de 1973, dltimo mes del

cual se poseen datos tanto de inversién en valores de renta fija, co-

mo de variacicnes en los precios.

Por el hecho de poseer Unicamente cinco datos mensualee del afio
1973, se opté por tomar los datos del afio 1972 de una manera mensual y
poder asi darnos cuenta de como han ido varismdo tanto los precios, co

mo las inversiones en velores de renta fija.

BEn el cuadro No. 4, se puede observar una marcada tasa de creci.
miento del nivel de precios sobre todo en lo que respecta al afio de —
1973, contrastando con la baja en la tasa de crecimiento en la inver-—
8ién de valores de renta fija para el mismo periodo, llegando a ser ne
gativa en el ultimo mes. Este cuadro presenta los cambios mensuales -
que ampliamente nos muestiran la relacidén inversa entre estas dos varia
bles, valor de renta fija e inflacién, confirmando asi, lo mencionado
anteriormente por la teoria. C(laro estd que no se puede afirmar que so
lamente este factor serd el causante udnico (inflacién) de la bzja de la

inversién en valores de renta fija.
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De suma importancia son los datos obtenidos en el cuadro No. 5,

que muestran la tasa real de interés de bonos financieros, de una ma—
nera mensual, y que dada la inflacién existente llega a ser negativs,
sobre todo en el presente afio, y& que en todos los cinco meses dicha-

tasa no es positiva,

Para obtener la tasa real mensuasl de interés, se dividié la ta-

sa nominal anual entre doce, obteniendo la mensual, restdndosele poste
riormente la tasa de inflacién. Al resultado obtenido se le multipli-

cé por doce de nuevo, y asi se pudo obtener la tasa real de interés

mensual,

Un fector que acentué mas la baja de la tasa real mensual de in-
terés, en el presente afio, ademds de la tasa de inflacién, fue el he--
cho de gue la tasa nominal de interés bajé de 7.92 en 1972 a T7.56 en -
1973,

Fn términos generales se puede decir que el andlisis estddistico
llevado & cabo muestra & groso modo, que el crecimiento desarrollado -
por las inversiones en wvelores de renta fija, i tienen una relacién -
con la tasa de inflacidn, sobretodo en 10 que concierne a lo que vadel
afio 1973, donde los precios se han estado incrementando de una maners -
rdpida, y lae inversiones en valores de renta fija (Bonos Financieros)
se han visto disminuidas.

En base a los datos obtenidos en los cuadros anteriores para el
afio de 1973, se puede concluir que los inversionistas en valores de ren
ta fija, i perciben los cambios existentes en los precios, afectdndo-
los dén su inversién de valores, y que por lo tanto ellos tenderdn adis
minufrla, causando una reduccidén en la captacién de fondos por parte -

del Sistema Bancario y Financiero.



IV.- ANALISIS PRACTICO

En el presente capftulo se tratard de detectar de una manera di
recta como afecta a los inversionistas en valores de renta fija, el -
incremento de los precios en su inversién.

Para tal efecto fué necesario realizar una encuesta dirigida a
los poseedores de diches valores, tratando de captar en el cuestiona-
rio, las diversas reacciones que llevardn a concluir la existencia o

no de tal efecto (ver Cuestionario en el Apéndice de este trabajo).

Este andlisis prédctico tiene también la finalidad de comprobar
lo dicho anteriormente por la teoria,

Para llevar a cabo la encuesta fue necesario realizar un muestreo
que eondujera al mercado objetivo, compuesto en este caso, por los ine
versionistas de valores de renta fija.

Debido a la imposibilidad de obtenoidén de un listado de inversio
nistas de este tipo de valores, el muestreo utilizado no fue probabilis
tico, como en primera instancia hubiera sidec lo mas deseable, teniendo
qhe ser el muestreo utilizado no probabilistico, causando esto no poder -
hacer inferencias para la poblacidén, logrando hacer de la muestra, un -
muestreo dirigido.

Dadas las caracterigticas anterioreg,el papel que juega el andli
sis prdctico en este trabajo, es mosirar como ha sido disefiado el cues-

tionario, para cumplir con su finalidad de darnos una idea de las reac-

ciocnes del inversionista.
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El muestrec dirigido utilizado en este trabajo, es clasificado
como "muestreo de converiiencia", el cual es escogido puramente sobre-
£ -

la base de la conveniencia. Los elementcs de la muestra son elegidos
“3 :
t
simplemente porque son accesibles o saben expresarse.

El sesgo puede ser en esta clase de muestrec un factor que por -
lo general se presente, debido a la eleccidn dirigida de sus elementos.
En este trabajo se traté de aminorar al m£ximo este factor, escogiendo
entre los elementos a personas dedicadas a diversas actividades, consi
derados inversionistas medioc. Con esto no se quiere decir gque se haya
excluido el sesgo, ya que desde el momento en que el muestreo es diri-
gido, este factor tiene una alta probabilid;d de existir, Pero si pue
de dar uns idea general de como afecta a los inversionistas de este ti

po de valores.

Para la elaboracidn del cuestionario fue necesario determinar en
primer lugar que informacién se deseaba obtener y en base a eso, deter-

minar el tipo de cuestionario que se iba & utilizar.
Se utilizaron tres clases de preguntas en el cuestionario, segun
fuera el objetivo de cada uno de ellas. Estas fueron preguntas abier-

tas, dicétomas y de opcién miltiple.

En aquellas preguntas donde no debiera de existir ninguna sugeren
cia de la respueste, se utilizaron preguntas abiertas, no influyendo asi’

en las respuestas dadas por el entrevistado.

En el cuestionario también aparecen preguntas cuya respuesta se
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presenta como una alternativa entre dos situaciones, por lo general en
esta clagse de preguntas se presenta la alternativa de afirmar o negar
algo, incluyendo posteriormente una pregunta que Jjustifique el hecho -

de haber elegido positiva o0 negativamente la respuesta.

Las preguntas de opcidén mdiltiple utilizadas en el cuestionario
se realizaron con la finalidad de ofrecer a)l entrevistado un cierto nid
mero de opciones especificas entre las que tiene que elegir, ya sea .-

una o varias de las opciones,

4 continuacién se analizardn las preguntas de que consta el cues
tionario, explicando cual es la finalidad que buscan y que nos puedan

llevar a uns conclusién sobre las actitudes de los entrevistados.

En este trabajo se trata de analizar como perciben los inversio-
nistas en valores de renta fija las tasas nominales de interés a la —-
lug de los aumentos de precios acontecidoe durante este afio. Observan
do esta interrogante desde el punto de vieta teérico, se puede afirmar
que la tasa real de interés ha descendido, causada por los aumentos de
precios, trayendo como consecuencia una baja en el rendimiento. Pero-
a través del cuestionario nos podemos dar cuenta si verdaderamente los
inversionistas creen haber sido afectados por el alza de precios } de -
que manera les afecta la inflacién. Quizd esta pregunta sea de las mds
importantes para dar respuesta al problema planteado en este trabajo, -
pero por medio de otras preguntas podemos complementar lo contestado en
ella. Es decir que la mayoria de las preguntas existentes en el cueg.-

tionario tienen como finmlidad, reafirmar lo contestado en la pregunta
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referente al efecto que sobre sus valoree de renta fija ha causado la

inflecién, o0 en caso contrario poder refutar lo afirmado por el entre
vistado, en dicha pregunta.,.

Con esto se da a entender que existe una amplia correlacién en-

tre las preguntas existentes en el cuestionario.

Ademds el objetivo presentado por el cuestionario es investi—-
gaTr, cuales otras variables son las que determinan el hecho de que los
individuos inviertan en valores de renta fija y poder evaluar hasta -

que punto dichas variables son de importancia para los inversionistas.

Otro objetivo secundario del cuestionario consiste en observar
que titulos-valor de renta fija son los mas demandados por los inver-

eionistas y que porcentaje de loe entrevistados poseen valores de ren

ta variable (acciones).
RESPUESTA DE LA INVESTIGACION,.

Con un total de 24 encuestas dirigidas a los inversionistas de
valores de renta fija, se puedieron captar los gustos y pregerencias
por cierto tipo de valores, las diversas reacciones gque ante la infla
¢idén tienen los inversionistas y qué variables ponderan mas los ent:g.

vistados para jistificar el porqué demandan este tipo de valores.

Las inversiones de los entrevistados fluctuaban entre $8,000.00
¥y $640,000.00, pudiéndose afirmar que la encuesta fue dirigida hacia
el inversionista medio, que fue al.cual ase tuvo acceso., Como anterior

mente se menciond, no se puede hacer infarencia hacia toda la pobla—

cién, por lo dirigido del muestreo, pero si se puede detectar un com—
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portamiento general de los entrevistadoe, que pudiera dar una idea de
la actitud de los inversionistas, que se encuentren en este rango, —-

hacia la inversién en valores de renta fija.

Los titulos~-valor de mayor demanda por parte de los inversionis
tas son los Bonos Financieros, ya que del total de entrevistados el —
56.2%, adquieren esta clase de valores, siguiéndole en importancia ——

las cédulas hipotecarias, que forman un 25% del total de la demanda.

En términos generales se puede afirmar que la mayorlia de los -
entrévistados, ha incrementado o por lo menos ha permanecido igual su
monto en inversién en valores de renta fija, durante el Wltimo afio y

que el resto, que es minimo, ha bajado sus inversiones debido a gas—

tos imprevistos.

A través del cuestionario se quiso detectar el conocimiento que
sobre la inflacién tienen los entrevistados, de los cuales un 43.7%
fue de opinién de gque los gastos gubernamentales y la actuacién del -
goblerno son los causantes de dicha inflacién. Un 25% opiné que exis
t{a un exceso de demanda no satisfecha por la pro&uccidn actual y o—
tro 25% carecia de conocimiento para poder opinar sobre quién era el

causante de dicha inflacién.

Sélo el 43.7% respondidé de forma positiva, al hecho de que le-
esté afectando la inflacién, argumentando gque habia baj;do su poder ad
quisitive, y de ellos sélo el 42.8% estd dispuesto a cambiar sus valo-
res de renta fija por otro tipo de inversidén, siendo dicho cambio pre-

ferentemente hacia inversidén en bienes raices. El resto, es decir el
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57.2%, no cambiaris su inversién en valores de renta fija, porque unos
la consideran segura y con bastante liguidez, y otros la consideran co

mo un patrimonio familiar.

El 56.3% contesté que no le afectaba la inflacién en su inver——

gién de valores de renta fija.

Hasta este momento, se puede observar que menocs del 50% de los
entrevistados afirma que la inflacién le afecta, pero a través de la
pregunta No. 8, podemos comprobar si verdaderamente se estd tomando -
en cuenta el factor inflacién al dar contestacidén & esta pregunta. -
La finalidad de ésta, consiste en analizar la reaccidén del inversioO--
nista ante una situacién existente de tamas nominales de interés igua
les, en diferentes periodos reales. E1 75% de los entrevistados afir
maron que les era indiferente la situacidén planteada, pero se deben -
de tomar en cuenta las diferentes justificaciones dadas por los entre
vistados, que nos dardn una mejor idea del grado en que ellos toman -
en cuenta el factor inflacién. El1 41.6% se basa dnicamente en la ta-
sa de inflacidén, ya que sus contestaciones fueron por lo generals "ga
no lo mismo" y "no ha cambiado la tasa de interés, es la misma". El
16.7% contesté que se invertfa en dichos valores porque era un ahorro
© un petrimonio familar. Es decir que son concientes de la inflacién,
pero ponderan mas otros factores, ocasionando que sigan invirtiendoen
dichos valores. También el 16.7%, justificé su inversién por ser 1i-
quida y segura, pasandc por alto la inflacidn existente. El hecho de

no tener otra alternativa de invertir, constituyé también el 16.7%, del
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total que afirmaron que les era indiferente lo planteado. Por wWltimo
tenemos & los gue por tener bajo monto de inversidén, les es indiferen
te lo planteado en la pregunta, estos constituyeron un 8.3%. Globali
zando las justificaciones, se puede notar, que el orden expuesto, nos
puede dar una idea de menor a mayor grado de importancia que el entre

vistado da al factor inflacién.

El 25% restante, es decir los que contestaron que no les era in
diferente la situacién planteada en la pregunta No. 8, justificaron -
de una manera homogénea el porqué de esa determinacién alegando, ya -
sea una baja en el poder adquisitivo de la moneda, una baja en el ren
dimiento real de la inversién o que era necesario una compensacidén por
la tasa de inflacién. Este porcentaje, precisamente, corresponde en —
parte a los mismos inversionistas, que an la pregunta No. 5 contesta-
ron afirmativamente, deduciéndose, por lo tanto que sélo un 25% estd -
Plenamente conciente del efecto que la inflacién produce sobre el ren

dimiento de sus valores de renta fija.

Se quiso investigar a través de la encuesta, quienes, siendo e
nedores de valores de renta fija, son ademds poseedores de acciones, ¥y
se encontré que s0lo el 6.2% de los entrevistados posee acciones comu-
nea. El porqué de esta baja inversidén en valores de renta variable -

(acociones) se puede ver reflejado en la pregunta No. 10, donde los in
versionistas analizan el porqué de esta situacién, encontrdndose que -

un 68.8% desconocen el mercado de acciones, un 12.5% toman en cuenta -
el rieago que implica, el 6.2% no los considera muy liquides, ¥y un -~

12.5% por otras razones tales como que nunca habian tenido pensado en
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invertir en esta clase de valores, sino mds bien en bienes raices.

Para darnos una idea de cémo consideran los inversiocnistas en
valores de renta fija su inversién la pregunta No. 11, nos muestra -
que para el 62.5% dicha inversiém es considerada un ahorro o um patri
monio, ¥y que el 19.3% 1la considera uns inversién con la finalidad de
obtener genancias. El 12.5% representa a aquellos inversionistas que
consideran su inversién tanto un ahorro o un patrimonic comoe una in--
versién con la finalidad de obtener ganancias. El resto, 5.7%, la -

considera como un colchén financiero.

El resultado a la pregunta de la ocupacién de la persona conjun
tamente con el monto de la inversién refleja lo que se ha llamado in-
versionista medio, gue fué a quien se dirigié la encuesta, ya que a -

inversicnistas de mayor monto fue impoeible entrevistarlos.

A continuacién, se analizardn en forma general, los resultados
obtenidos a través de la encuesta. Del total de entrevistados, menos
del 50% afirmaron que la inflacién les habia afectado en sus inversio
nes de valores de renta fija, pero solamente, la mitad de éstos, pue-
de decirse, que son conocientes de su situacién como inversionistas que
estdn recibiendo un rendimiento real menor, perc no por esto se puede
afirmar que estdn actuando o tienen un comportamiento real ante la in
flacién, pues aunque son concientes del problema, ponderan mas alta—
mente otras variables diferentes a la inflacidén, tales como seguridad
¥ liquidez, y esto quizd sea debido, segin se dedujo de la encuesta, a

que el inversionista medio, no es un inversionista que actda movido —-
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por el afdn de obtener ganancias, sino méde bien tiene su inversién -
como una forma de ahorro o patrimonio. Ademds se detecté que por lo
general la inversién en valores de renta fija ha permanecido igual o
se ha incrementado, a pesar de la inflacidén y que los factores de se
guridad y liquidez son de imporiancia para que contimide incrementdn-
dose 1a inversién en valeres de renta fija, ademds de que para el in
versionista medio no existen otras alternativas efectivas de inver—
gién, ya que como se vié en el cuestionario exiete un alto desconoei
miento del mercado de acciones, a pesar de que si puede haber accesi
bilidad a é1, por parte de los inversionistas, y por otro lado exis-
te la inversidén en bienes raices, el cual no es muy accesible al in-
versionista medio, ya que necesita un gran monto de dinero para lle-

var a efecto dicha inversién.

Con todo lo mencionado anteriormente, se puede concluir, que -
la demanda por valores de renta fija del inversionista medio, el cual
fue entrevistado, es relativamente ineldstica, ya que la baja en el -

rendimiento real del valor no afecta la demanda por éstos.



CONCLUSIONES

A través de la investiéacidn realizada, primeramente, en el and
lisis estadistico, se puede observar como a través del tiempo la inver
8ién en valores de renta fija se ve disminuida relativamente, pudiendo
gser la inflacién un posible factor que determine esta baja relativa en
la inversién, ya que modifica la tasa real de interés, ocasionando una
baja en el rendimiento real del valor, claro gque no se puede decir que
éste sea el Unico factor determinante de la baja relativa en la inver-
8ién de valores de renta fija, sino que también existen otras varia—-
bles, tales como seguridad y liquidez que buscan la mayoria de los in
versionistas y que también determinan el hecho de invertir o no, en -

dichos wvalores.

En base a lo mencionado anteriormente, se puede decir que la cap
tacién de fondos por parte del Sistema Bancario y Financiero Mexicano,
relativamente va disminuyendo, pues los inversionistas en valores de —
renta fija cambiardn este tipo de inversidén por otro que les proporcio
ne un rendimiento superior, en el cual la inflacién no lo afecte, ba—-

:j‘ndOIOO

En cuanto & la investigacién realizada en el andlisis prdctiico,
se capté que la demanda por valores de renta fija es ineldstica, es -
deoir que una haja en el rendimiento no altera la demanda por dichos -
valores. Ksto se debe en gran parte a gue las personas entrevistadas,
ponderan mas otras variables diferentes a la inflacién, debido a que -

consideran su inversién en valorea de renta fija adlo como un ahorro o
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un patrimonio ¥y no invierten con la finalidad de obtener ganancias.

Al hablar de los resultados de la encuesta cabe mencicnar, que
fue dirigida hacia el inversionista medio y que los resultados ante--
riormente expuesta en el pdrrafo pasado, pertenecen a esa clase de in
versionistas, que forman una gran mayorfa y que la encuesta puede dar

una idea del comportamiento de ellos.

En cuanto al andlisis prdctico realizado, se deduce que la ocap
tacién de fondos por parte del Sistema Bancario y Financiero Mexicano
no se ve afectado por la inflacién segiin la idea proporcionada por el
cuestionario dirigido a inversionistas medios, no pudiéndose deducir
lo mismo del andlisis estadfstico, donde se ven reflejados los grandes
inversionistas, cuyo comportamiento es racional, en cuanto que conside

ran el factor inflacién, para llevar a cabo su inversién.



CUADRO

No. 1

Circulacidn Zde Tasza de creci- Tasa arnual ge
ATios Valores de ren miento anual - crecimiento -
ta fija. de valores de de precios.
(millones de pesos) renta fija. 196E = 1CO
1965 53 081.2
1.29 1.018
1966 68 590.7
1.21% 1.028
1667 83 173.0
1.17 1.028
1968 97 603.0
1.13 1.035
1969 111 214.2
1.11 1.048
! 1870 124 410.4
; 1.13 1.055
1971 141 802.4
. 1.16 1.048
j 1972 165 772.7
FUEKTEs Para obtener la tasa de crecimientos "Indicadores Econdmicos'".

~Abril de 1973.-

Banco de Mé&xico, S. A.
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CUADRO VNo. 3

Tasa de Interés ' MTass de Incre- = Tasa Real de
Afios Nominal mento Anual Interds
Bonos Pinancieros de los Precios Bonoe Pinancieros
1668 = 100
1965 8.73 1.97 6.76
1966 8.73 1.81 6.92
1967 8.73 2.82 5.91
1968 8.73 2.88 _ 5 .85
1969 9,00 3.50 550
1970 9.00 4.8 4.19
1971 8.73 5.52 3.21
1972 T.92 4.89 3.03

FUENTE: Para obtener tasa de Inoremento en los precios y tasa real de -
interés: "Indicadores Econdmicos", —Abril de 1973.- Banéo de -
MéIiOO, S. A.



CUADRO

No. 4

Circulacidn de va
lores de renta fija

Tasa mensual

O MTasa mensual de

renta fija y de crecimiento de loa precios: "Indicadores Econé

micos". -~Abril de 1973.-

Perfodo de crecimien orecimiepto de
(millones de pesos) | to de valores los precios.
1968 = 100
Enero 142 474.9 1.004 1.004
Pebrero 143 789.4 1.009 1.003
Marzo 143 811.3 1.0001 1.005
Abril 144 905.5 1.007 1,006
Mayo 144 477.2 «997 1.001
Junio 145 838.7 1.009 1.007
Julio 146 564.2 1.004 1.004
Agosto 148 562.9 1.013 1.006
Septiembre 144 633.2 973 1.003
Octubre 148 890.3 1.029 1.001
Noviembre 149 042.9 1.001 1.006
Diciembre 165 T72.7 1.112 1.003
Ehero 168 461.3 1.016 1.014
Febrero 169 616.0 1.006 1.008
Marzo 169 953.8 1.001 1.008
Abril 169 457.2 «997 1.015
Mayo 1.010
Fuente:s Para obtener la tasa mensual de crecimiento de los valores de ;

}

Banco de México, S.K.



CUADRO Fo. 5

~Tasa Nominal Tasa de Incre |  Tasa Real de
Periodo de Interés mento Anual - Interés
Bonos Financieros de Precios Bonos Financieros
1968 = 100
Enero T.92 1.004 3.12
+wq Febrero T.92 " 1,003 4.32
Marzo 7.92 : 1.005 2.64
Abril T.92 1.006 .72
| Mayo 7.92 1.001 6.72
Junieo T+92 1.007 - 4.80
Julio T.92 14004 3.12
oy Agosto 7.92 1.006 .72
Septiembre T.92 1.003 4.32
~ Octubre T7T.92 1.001 6.72
Noviembre T.92 1.006 72
Diciembre T.92 1.003 4.32
”ﬁ Enero T7.56 1.014 r - 9.24
=~ Pebrero 7.56 1.008 - 2.04
o) Marzo 7.56 1.008 - 2.04
Abril 7.56 1.015 -10.08
"I Mayo 7.56 1.010 - 4.44

FUFEFTE: Paras obtener la tasa real de interés de los bonos financieross
"Indiczdores Econdmicos". —Abril de 1973.- Banco de México, S.A.
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ciera Aceptaciones, S. A. -
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GRAFICA Ne 2

CIRCULACION DE VALORES DE RENTA FIJA

X

Pl

b b d

1965 66 67 68 89 70 71 72

Afcs ( x )

x Yc + T +
1965 51 863.35 53 081.20
1966 67 246,95 68 590.70
1967 82 63055 8% 173,00
1968 98 0l4.15 97 603.00
1959 113 347.75 111 214.20
1970 128 781.35 124 410.40
1971 144 164,95 141 802.40
1972 159 548.55 165 ?772.70

+ Millones de pesos
FUENTE: "Indicadores Econbmicos".Abril de 1973 .- Banco

de México, S. A.



ENCUESTA DIRIGIDA A INVERSIONISTAS POSEEDORES DE VALORES DE RENTA FIJA

1= Tipo de valores de renta fija que posee actualmente y su monto.

hIPO Led. Bonos Bonos Cert. |- Valores Nacional iy

Hipot.| Hipot.| Finan.] Finan.] Gobierno | Financiera

2.- Dicho monto es superior, menor o igual al del afio pasado?
SUPERIOR MENOR IGUAL

3e= gPorqué es superior, menor o igual al del aiio pasado?

4.~ ;A qué ocree que es debida la inflacién en México?

5= ¢Cree Ud. que la inflacién le ha afectado o le afecta en su inver-
8ién de valores de renta fija?

SI NO (Pase a la pregunta 8)

64w :En qué forma le ha afectado?

T.= 81 le ha afectado la inflacién ;Piensa en cambiar este tipo de in-
versién por otro?

SI Especificar en cuals

dPorqué escogidé este tipo?
NO iPorqué?

8.- Si la tasa de interés del afio pasado fuera del 10% en los valores -
de renta fija, y este afio ha permanecido igual sjLe es indiferente =
invertir en cualquiera de las dos esituaciones?

SI - NO
Porqué?




S

10..

11--

12.-

Tipo de acciones que posea y monto.

TTPO Acociones Acciones A. Preferente
Comunes Preferentes Acumulativo

ONTO

LPorqué no ha sustitufido sus valores de renta fija por acciones?
a) Por el desconocimiento del mercado de acciones

b) Por el riesgo que implica

¢) Por no ser muy lfquidos

d) Otros (especificar)

Usted considera su inversién en valores de renta fija comos

a) Un shorro

b) Un patrimonio
¢c) Une inversién con la finalidad de obtener ganancias

d) Otro (especifiocar)

Ocup;oién de la persona entrevistada(esPecificar en caso de pose~
erlo).
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