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FACTORES A CONSIDERAR EN LA ADHINISTRACION DE LAS
ALTERNATIVAS DE INVERBION EN EL MERCADO DE DIMERO.

INTRODDUCCION

En Meéxico han surgido grandes cambios eh ®l1 dAmbito de las
finanzas, ®specialments en los instrumentos de inversidn de
reciente c¢reacitbn, como soh los del MERCADD DE DINERD que
qugqiorun aproximadamente hace unn décadn, &stos instirumentos no
tuvieron gran auge snh un principio, debido a la poca aceptacién

por fFalta de entendimiento de los invarsionistas.

En la actualidad la gran mavorfa de ellos los utilizah, pero
nuy pocos compranden tanto sus caracteristicas coma 1a
mestodologia para evaluar su rendimiento, desafortunadaments se
pusde decir que carecen de una metodologia a wseguir en la
tdsqueda de la mejor alternativa de inversidn: generalmante
destinan sus excedentes a cuentas bhancarias ¥y los randimientos
que e ocbtiensn no se evaluan &#n bate o lo que se dejdé de gahat,
por ello este trabajo de investigacién pretende proporcionar al
inversionista una gama de factores que directa o indirectaments
influyyen en los instrumentos, de tal manera qQue eaxista una

plansacién mds acorde a sus necesidades, que nos avude a



plantear corvectamente los abjetivasy; o planear la estrategia a
sequir vy a evaluar sus rendimientos, pora una adecuada tomn de
decisicnes gue conllieve a 1o mejor administracidn de los recursos

monetarios.



LA ADMNINISTRACION FINANCIERA

Desde tiempos ancestrales, el individuo ha destinado gran
parte de sus recursos para satisfacer sus necesidades inmediqgtas
{alimentacidn, habitacidn, wvestimentay etc.,) mientras que sus
hecesidndes secundarias (seguridnd, pertenencian, de éxito etc.)

las cubria qaneralmente coh los excedantasy adquiriendo

bAsicamente bienes duraderos, es decir invirtiendo.

Con el desarrollo tecnolégico han surguido miltiples
alternativas de inversién, nuevas técnicans administrativas que
conducen a 1o obtencién de benaficios futureos, modificdndose la
mentalidad del inversionistal pero por lo general eallos no
aplican upa adecuada *ADMINISTRACION FINANCIERA® ya que s
frecuente que no we realice un previo andlisis de lo=
instrumentos de inversion, ni se cusstione si éste satisfacerd su
ob jetivos, a%i tambiéh las empresas no le dedican el tiempo

necesario para a1 tema de "lnversidn®*(1l) careciendo de un cuadro
en donde se analicen las premisas principales ¥ uhag estructura
adecuada de cartera de inversion las cuales serdn la base para la
toma de decisionwes, conformdndose con los beneficios que le haya

producido dichos instrumentos, sin preocuparse por lo que se dejd

de gahar.

(1) Inversidn! Se tomard estp concepto compo aquella adquisicidn
que se haya - hecho después de que la empresa satisfizo su

operacidén.



I.1, GUE ES ADMINISTRACION FINANCIERA?

nhora bien, para tener una pancrqamica soghre este punto se

procederd a definir cada una de las partes que la formant

Administracion praviena del prefijo ‘"ad®, hncin ¥y de
*ministratio®., Esta nltima palabra viene a sy vez de
*minister’y wvecablo compuesto de *minus*, comparativo de
inferioridad y del sufijo "ter*, que sirve comd término de

comparacidn,

El wvocablo *minister® espresa precisamente subordinacién o
obedienciay el que recliza una funcidn que se desarrolla hajo el

mando de otro.

Algunos antores lo han conceptualizndo del siquiente modo!l

E.F.L. Hrech!: "Es un proceso social que 1lleva consigo la
responsabilidad de planear vy regular en forma eficiente las

operaciones de una empresa, para lograr un propdsito dado®

GsFr Terry! *Consiste en lograr un objetivo predeterminadas

mediante el esfuyerzo ajenoc®

Henry Fayol! "Frevery organizar, mandar,y coordinar y cantrolar®.
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A+ Ry Poncet! *Es la técnica que busca lograr resultados de mdxima
eficiencia en 1la coordinacidn de las cosas y personas gque

integran una empresa’'.

En cunnto ol teéermino de "Finanzas® , éste proviene de la
lengua francesa *financé’, que a su vez deriva del latin
*finatiec®" ¥y esta del griego *finis® que gueria decir en un

principio *poner fin a algo mediante un pago'.

Las finanzas es una tégnica que tiene por objeto la

cbtencidén de recursos en cuanto a costo y tiempo.

For lo que se pucde engleobar el término de finanzas como!
'Conseguir los nmedios paTa pagar - incluyendo efectivo,

créditos, determinadas inversicnes ¥y un sistema bancario®.

En conclusidn se puede decir que la Administracién Fipanciera

Le Planeacidn, Evaluacion y Control de las recursos sonetarios
y de sus sxcedentes parg ocbteaher dptimds bLeneficios Ffuturos

mpdiante 1la aplicacién adecuada da técnicas y métodos de

fnversidn.



i.2. CONSIDERACIONES GENERALES

El1 c¢ampo de accidn de la Administraciéon Financiera no estd
claramente definido en la prictica y sus funcienes necegarias se
manejan de muy diferentes manera, segdn las formas de estructuras
organizacionnles ya que depende en gran medida del tamafio del
negocio, En lc que respecta o uh negocin pequefo la funcién
financiera 1la lleva n cabo npormalmente el departamento de
contubilidad, a medida que crece la empresy se va acentuando cada
vex mdés la importapcia de 1la funcion financiera dando pop
resultado la creaciédn de un departamento financieroc por separado,
una unidad orgdanica autdnoma vinculada directamente al presidente
de la coapafiia a través de un vice~presidente de finanzasi la
Funéion contable se considera normalmente comprendidu dentro del
campo de la influencia de dicho vice-presidente, sin embargo

edisten dos diferencias bdsicas de puntos de wvista entre

contabilidad ¥ finanzas?

Contabilidad! Registro de operaciones pasadas ¥y tratamiento

que 3¢ da a los fondos.,

Finanzas? Froyectar las necesidades y las {fuentes de
fondos por varios afios hacia el futuro ¥y la

toma de decisiones.



Ahora biens en cuanto al aspecto econdmico es necesaric que
el administrador financiero este alerta del ambiente macro v
micro econdmico en que se encdentra, es decir, debe estar
conciente de los factores econdmicos que influyen en las finanzas
de la empresa para la toma de decisiones como serfan los
diferentes niveles de actividad economicar, los cambios en 1la
politica monetarin, estretategias para ﬁunedur uytilidades, 1laos

cambios en lua legislacion, la competencia etc. (Grdfica 1).

La funcion del administrador financieroc dentro de un negocio

puede evaluarse con respecto a tres funciocnes principales.

. Arpligls e dates firerciarcs.
Funciches principales ~ Datarmiraaion de i@ estruatura

el Adminstrador Financlero | J° 2°tives 0o la emprasa.
Datarminacion da 1@ estruoturs

da capital.

Can respecto al andlisis de datos financileros se refiere a la
interpretacidén que se hace sobre dichos datos para controlar 1a
posicign de la empresa, hacer planes para financiamientos
futuros, evaluar la npecesidad para incrementar la capacidad
productiva r/or determinar el financiamiento adicional que de

requiern.
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FACTORES MACRO Y MICROECONOMICOS
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La determinacidn de la estructura de gctivos de una  empresa
copngiste en obtener la coentidad de diners que comprenden los
activos circulantes ¥ fi,jos, asi como el tipo de activos que se
encuyentran en ol balahce de la empresas determinar cuales son lo
mejores activos fijos que deben adquirirse, saber en gque momentao
los activos sa hacen obsoletos vy =i es necesario reemplazarlaos o

moditicarlos.

Considerando 1o determipacién de la sstructurn de capital de
la empresn & decir, el equilibrio entre el pasivo y capital del
balance, se debe tomar decisiones ocerca del capital de 1a
empresa como la composicion mas adecunda de  financiamiente a
diferentes periodos y conocer cuales de dighas fucnéns s0on

mejores para lg empresa en un momento dado.
1.3, FLANEACION FINANCIERA

Bentro de la planeacidn financieray la cual es una etapa de
mayores retos debido a que es el inicio de todo un procesoc ¥y que
se integra on la mayeotia de las empresas con una visidén amplia ¥
general de las aperaciones de ln Mismay &3 muy frecuente que los
inversionistas al obtener excedentes s enfaoquen a un objetivo
unicamentes *ganar dinero®* e inviertan en un instrumento que en
ese momento este *de wmoda', sin plantear sus objetivoss politicas

y estrategins financieras en funcién a sus necesidades.:



l.a planeacidn +inanciera &€ basa en la determinacién de
objetivos que se formulan en base a la liquidex, rendimientos
plaze, riesgo} 1los cuales van a estar en  funcisn de 1las
necesidades del inversionista, nsi como 1los métodos para

lagrarlos.
I.4. EVALUACION FINANCIERA,

Consiste en analizar las caracteristicas de los instrumentos
de inversion ¥ a su ves recagpilar y realizar "papeles de traba,jo®
en donde sSe pueda analizar las factores mdas  importantes que
influyen de alqunn monera en los insbrumentos y paor ende en  las
desiciones. HMencionando entre otros ructu;es la inflacidn, el

tipo de cambio, las tasas de interes etc,

Una vez realizado lo anteriory %o debe evaluar si 1la cartera
de inversiones satisface las necesidades ¥ sobre todo si nuestra
Costo de Oportunidad (2) es minimo, es decir, que se tenga los
mayores repdimientos dentro de los factares ya analizades. Otro
punto dimportante a mencionar es el de equilibrar la cartera. de
inversion por medio de unn diversificacien de log instrumentos,
ya que si en unp mamento dado alguna centingencia provoca pérdida
en uno de los instrumentos ihvertidos, 6sta ho es del 100X sino

hay compensacién de eitla en algin otro instrumento.,

(2)5e considerard el término de Costo de Oportumnidad como
sacrificar una oportunidad por invertir en otra. Dejar de Ganar.



86 decinr, tener diferentes opciones de inversion auhgue los

rendimientos de estas sean ba,jos. .

1.5. CONTROL FINANCIERO

Ddsicamente consiste en la medicidn de los rasultndos
actuales vy pasados en relacidn con los esperadossy analizar el
porqué e lograraen o ne se lograron en buase a los  supuestos ¥y

factores establecidoss corregirs mejorar y formularse nuevos

planes.

Se debe de medir los rendimiento contra estdndares de
medicidny, ¢como la inflacidnsy la tasa sin riesgo de los Cetes, e
inversiones con riesgo contrn el indice de cada categorie; en el
cast de acciones contra el {indice accionarioa. Es también
importante comparar los rendimientos ohtenidng coan los

instrumentos que se wutilizan coma base de comparacién para

gbservar 1os parametros de sy Costo de Oportunidad.
I1.4:. PARAMETROS A CONSIDERAR EN UNA INVERSJION.

Con la finalidad de sequir integrando un panorama mds
caompleto en la evaluacidn de las situaciones financierase a
continuocidn se menhcionan de mahera breave los cuatro pardmetros

hasicos o considerar en cualquier inversidn.!?



" Teb.1l. RENDIMIENTO

En wna inversién financiera al heneficio se ha dada en
1llamarle *Rendimiento®; el cu13al sSe expresa como un porcentaje de

lo invertida.

Se puade definir como "El dividendo redituado mas la ganancia

o pardida del capital" (3),

£l rendimiento de una inversidn se toma normalmente a8 un
plaze de un afio ¥ se puede expressr ya ses tamando una tase de
rendimiento simple {(anualizada) o bien una tasa compuesta cuando

existe una reinversion de los intereses.
1.6,2. PLAZO

El plaro puede variar segdn las necesidades ¥y temperamenio del
inversionista y segdn el entorno en gque se desenvuelva, en el
mercado finenciero de México se considera un plazo corto al de
menas de tres meses} mediana al de tres weses a un affo y largo al

de mads de un affo

(3)JF.Weston y E.F.Brigham FINANZAS EN ADNINISTRACIOM Editorial.
Interamericana,; S¢A. de C:V. 72, mdicitn, Fsgina 105,
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I.6,3+. TASAS
a

Las tasas de interes fluctuan a traves del tiempo, de acuerdo
a 1ns politicas monetarins del Sistema Financiero Mesticano vy 1as
politicas fiscales de 1la Secretaria de Hacienda y Crédito
Piblice. Sin embargo, en un momento determinado, las tasas de
interés que se cargan en los préstamos o los negocios varian de
acuerdo can el tipo de industria, con el monto del préstamo ¥y con
el plazo de vencimiento del mismo, asi bien en general las tasas
de interés tipicamente son mds elevadas para los solicitantes de
préstamos de montos pequeffosy, en contraste caon los de sumas
cuant.igsas.

Se anexa cuadro 2 de las tasas de interés mAs usunles y  1las

formulas para su calcula.

I.4,4. RIESGO
Se wmenciond qiue 21 rendimiento que se espera obtener es a
futuro ¥y por tanto existe una posibilidad de que no se realicey o
aesta posiblidad se le denomina ‘*rieago* o biens se pusde
conceptuar coms la varjacidn que demuestra un rendimiento wedido
como la desviacidn existente en relacidn al promedio histdrico de
rendimientos; el cual puede variar dependiendo de 1la
-incertidumbre que se wenga respecto a los distintos indicadores

de 1la econamia vy diversos factores como!

-Caracter{sticas del Instrumento.
1
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FRINCIPALES THASAS DE INTERES

t Tir0s H CARACTERIST1CAS (VAR TABLES! FORMULAS
IE L EE T L U e L P L PP LT PERL L TRV LR LRI P PY PP VT Tt b

t ] |
tAnualicadulInversién normalmente menor | i 1 i 340
H g 1 ako convertido en tasa H t 3 m———— m———
H tanuyal, H H 100 t
H 3 | i 1 340
THriztn 1S5in deduccidn de jmpuestos. | i l ———— O m———
i H i t H 10¢ t
H H H ] i 340
ICompugsta iReinversion de rendimientos.! i i —_—— —

t 1 100 t

[ R —————— ———— ————— ——————
H 1 1 | i
t{Descuento iCalcula el precio de compra | i | e
1 lventa de instrumentos del | t 1 t
t IHERCADO DE DINEKRD. 13 11+ i mmena——
] 1 1 i 36000
S o —— . - - -
H 1 Im ]
iNeta iDeduccidn de Impupsatos, \ i | i 1460
i ! t t ! ==== 3 ==== = Im
| 1 13 i 100 t
' 1 i !
l ———————— - o -y - .y o e ot s e = - - —
1 1Sa pacta sobre el Valor No- | !
{Neminnl fminal del documento vy no e | i ] i
i lospecifica la reinversion. | t |
] 1 I 1
o o e ot e e e et A - -
i 1 t i l i 340
{Real lieflactado por la Inflacidn.! t 1] === === =
H i H f i 100 t

Variaobles!?

i = Tasa de rendimiento sia deduccidn de impuestos.

t = plazo de la amisgién y/0 ndmero de diags de tenencia
Im = Impuesto
§f =

Inflacion.

CUADRD 2
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~Los rendimientos de  la inversion de que se Lrate.
-El comportamiento del mercado en yue e realice 1o operacidn

de compra-venta,
I:6+%. LIGUIDEZ.

flesde un punto de vista bursidtild 5e.puede conceptualizar  la
liquides: ¢como la facilidad de comptrar ¥y venderj para ello depende
del lugar en gque Se realice, es decir, dehe existir un  mercado

orgapizada an el cunl e puede comerclalizar libremente.

Hane.joanda una adecunda estrategia de inversién, en un momento
dadoy =1 sSe necesita dinere en efective para cubrir las
conptingencing 0 bien las obligaciones cotidianas, no es
preocupnnte dehidn a que se cuenta con suficiente liquidez en los

instrumentos de inversidn.

I.7: LAS ALTERNATIVAS DE INVERSIONES BURSATILES EN MEXICO.

fActunlmente existen maltiples alternativas de inversiones
bursAtiles tapto de renta variable coma de renta figjaj} las
primeras 8¢ caracterizan por no tener un rendimiento ni un plaze
predeterminado ceme en el cnse de las acciones; petrobones.,
cenlonariosy ongas troy de plata, etce. es decir, se mangjan de
acuerdo a  la oferta y demanda sxistente en ©l1 mercado, las

sagundas por el conttario, tienen un  rendimiento ¥ un plazo

123



determinado.

En @l mercadn bursatil existen dos categorias de inversion de

renta fijnd

3
C

reg Flax
MERCADD DE DINERQ

Large Filax

Cetes
Aceptaciones
Irvargionas a Papel cohr:el'clﬁl

P ]

Corte Flax Buyreath

Papel Comercial
Extrabursatll

Raporics

MERCADO DE |

DINERO )
ontigaciconas
| _ Hipctanarions
Irvarsicnes @ Qbligaciones
Large Fiax Quirografarias
Bering da indlamri-
Tacicn Bannaria

14



Las inﬁtrumentns arriba seflalados conjuntamente se han dado
en llaomar *MERCADO DE DIMNERO" o también conaocido como *MERCADO
DE TASAS' ya gue la premisa bdsica e% el obteper la mayar tasq de
rendimiento, debida o que las empresasy instituciones o el misma
gobierno tienen que ofrecer un atractivo rendimiento para poder
captar ingresogs (tomandao como base los factpres econdmicos),
también se caracteriza por que dicho rendimiento ¥ plazo son

fijos 4+ 10 cual da al inversionista mavor seguridad.

Ea pretgnte trabajo e va a enfocar dnica y exclusivamente a
los siguientes instrumentos! Cetes, Fapel Comercial Bursdtil vy
Eutrabursatil, Aceptaciones Bancarias y Oblignciones
Guirogrnfarins que coma vimos en el punto anterior 800

integrantes del MWERCADO DE DINERO.

15



ANTECEDENTES DEL MWERCADO DE
DINERO EN NEXICO

IT.1. HISTORIA DEL MERCADO DE VALORES.

Los origenes del mercodo de valores mexicano se remontan a
la sequnda mitad del asiglo XIX. Las primeras ocperacicnes de
cardcter mercantil comenzaron a realizarse &n la seqdndu calle de
Plateros de 1la Ciudad de México, En el dltimo tercio de este
siglo la gituacidn econdmica se vid favorecida por una mayor
produccidn industriocl, especiclmente en la rame textil, papeleray

minera, Jjabonerar vidriera y cervecera,

Las condiciones generales del pais no permitian la generacidn
de ahorros Y los pocos que hablan tenido 1a posiblilidad de
acumilar fortuna aplicaban esos recursos a la inversién =n bienes
inmuebles o simplements los conservagban y atesorabany lo cual no
facilitaba ni fomentoba el desarvollo del mercadoy, falto de

inversionistas y en consecuencina de liquidez.

Las mds temprgnas trgnsacciones se hicieron con titulos
mineros: cuyos atractivos rendimientos atrajerocn a un ndeero
mayor de personas. Axd, paulatinamente fueron siendo mds
frecuentoe las reuniones en que se discutian v formulaban las

escrituras de nuevas compofias, suscribi#ndose acciones en apovo
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de #Sa industria,

Este condu,jo n la decisién ge crear 1la Holsa de Valoros de

Rexiga, ctonstituida el 31 de occtubre de 1894% cuya funcidn

pringipalmente era poner en contacto a aferentes vy demandanties de

titulos, pero debido a algunos problemas estructurales y

reglamentarios gue no pudieron resolverse provocaron gue la Holsa

entrara en liguidacidn., Sin embargu, el deseo de contar con una

institucian  regulqdora del moercado bursd4til quedd latente v

despuyes de wvarios intentos, modificaciones y maltiples asambleas,

no fué sino hasta 1933 cuando sg ndoptsd el nombre actual de Bolsa

Mexicann de Valores (B.M.V,.) cuyo ob,jete es facilitar las

transacciones con valores y procurar el desarrollo del mercado

respectivo: Entre otras actividades se le asignaront

If.1+1. PRINCIPALES FUNCIONES DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES (4)

~Egtnblecer locales, instalaciones y mecanismos que faciliten
las relaciones ¥ operaciones, entre la oferta y la demanda
de valores, a traveés de los intermediarias.

-Prapiciar informacién » Mmantenerla a dispesicien del
pablica.
=Hacer publicactones socbra valores, emisores y aperacignes.

-yYglar por un estricto apego de las actividades de sius socias
a las diposiciones que les sean aplicables,

-Certificar las crotizaciones en Holsa.

(4)R.Hernandez #. ¥ L.E.Mercade S. EL MERCADDO DE VALGRES
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-Realizar actividades gque autorice la Secretaria de  Haciendn
Yy OCredite Pdblico (S.H.C.F+) ¥ la Comision Nacionai de
Valuares (CoH.W,),

~Froporcionar informacion sobre las empresas, aperaciones gque
en ellas se realizan ¥ anuario bursatil, boletin provisiaonnl
vy aficial de cotizaciones, resumen diarin do operacionea.

11.1 .2, PRINCIPALES FUNCIONES DE LA COMISION NACIONAL DE VALORES
(C.N.V. ) (D) '

Héximo orgonismo regulador del mercados, que depende de la
Secretaria de Hacienda ¥ Crédito Fiublico el cual tnnol gran
importancia a raiz de la promulgacidn de 1a Ley de 197Y% donde
comensd wa fungir como promotor del mercade y  ampliando  sus
funciones, entre ellas podemos mencionar las siguientes?

-Inspeccian ¥y vigilancin del funcionamiento de los agentes vy
holsas de waloraes.

—Inspeccionar vy wigilar a los emisores de wvalores inscritos
en el Registro Nacional de Vnlores e TIntermedinrios, sédlo
respecto a las nobligaciones que impone 1la Ley del Meorcado de
Valores,

=0Ordenar 1la suspenaién de las cotizsnciones de valores cuando
en sy mercado existan condiciones desordenaduas o se efectden
operationes ne conformes can los sanos usos ¥ practicas
bursadtiles.,

-Suspender operaciones @ intervenir administrotivamente a 1las
personas O empresas que sin la autorizacidn correspondiente
renlicen aperaciones de intermediacién =2n el mercado de
valores o efectien operaciones de oferta pnblica reaspecto de
valores no inscritos en el Registre Nacionnl de Valores e
Intermediarios, :

-Dictar medidas de cardctier general a 1o0s agentes v bolzas de
valaores para que ajusten sus operacionls a la presente Ley v
a sug digposiciones reglamentarias, asi como a sanos usog o
prdcticas del mercado.

(5)M.Cobos WV, HMANUAL DEL NERCADO DE VALOGRES de Inversaora
Bursntil,S.A. de C.¥W.y, £L£nsa de Hplsa,
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~lifusidn de estadisticas e informacion del mercade y la
calaboracisn con el gremio bursatil en el desarvaollo . de
nuevos instrumentos y sus mecdnicas operatiwvas,

II.1.3. PRINCIPALEE FUNMCIONES DE LA SOCIEDAD DE DEPOSIYO,
INDEVAL,y S+As DE C.V. (&)

Otra institucidn de suma importancia ¥ que s# debe de
mencionar es el S.D. Indevaly, S.A. de CuV.y Institucién para el
Depbsito de Ynlores cuyas funciones mas relevantes son!

-Ser depbsito de las ncciones, obligaciones y demds titulos
de crédito que se emitan en aerie 0 &n masa y gue reciba de
agentes de valores, personas morales, de instituciones de
crédito, de seqguros y de fianzas y des scciedades de
inversién,

-E1 Instituto tambieén puede recibir titulos o documentos
distintos o los indicados, cuando lo establezcan otras levas
©o sean seflalados por la S.HJ.C.P,

~Administracidn de los valores que se le entreguen para =4
depbsita,

~Frastar servicio de transferencia, compansacién b4

liquidacién sobre operaciones que ae realicen respecto a los
valores materia de depdsito,.

IT+5+4:. PRINCAFELS FUNCIONES DE LAS CASABS DE BOLSA (7)

A partir de lo nacionaglizacidn de la Panca, 1la constitucién

de Casan de# Folsa en México se ha visto notablemente

incrementada, éstas tienen como principales funciones!

(6)(7)R.Hernandez E y L.E.Mercado S, EL WERCADO DE VALONES
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~fctuar como intermediariao en operaciohes con Valores,
-Recibir fondos por concepto de las operaciones con Valores
que se les encomiendeni si estos no se aplican, deberdn ser
depositados en cuenta diferente 4 su activo,

=Frostar asesoria en materin de Valores,

~Recibhir prestamos de inatituciones de crédito 1 orgeanismos
noficinles de apovo al mercado,

-Conceder prédstamos para  la adquisicidn de Valores con
gnrantia en estos mismos Yalores,

~Realizar operaciones por cuenta propia, que faciliten 1a
colocncidn de Valores (enh el mercado primariod.

Es necesario citar a la Ley del Mercado de Valoresy, debido a
sy vital importancia ya que introdujo combios fundamentales en el
Sistema Financiero Mexicano en el afio de 1975, fechn en que se
promulgd, dicha ley doté nl sector bursdlil de rango ¥ autonomia

-y de‘un marco legal idéneo para su desenvolvimiento.

ta Ley del mercado de valores requla la oferta pablica ¥ 1a
intermediacién de valares, los actividades de las personas que en
al intervienen, &l registroc nacienal de valores y las autoridades

vy sepvicios de dicho mercado.

A partir de 1la citada Ley del Mercado de Vnlores, se ha
observado un acelerado desarrollo en el mercado bursdtil
mexicanoy, no sélo en el marco legal sino en la existencia e
intervencion de dependencias oficiales e instituc;nnesy las

ctualee han controlado 1os aspectas que atafen al movimiento de

valores.
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Ahora bien, 14 Bolsa HMexicana de Valores de hoy presenta una
nueva imagens tiene @l mAs alto rango en el sectar financiero

nacional ¥y ha captado el interés de la comunidad de los neqocies.

La 1laber conjunta de 1n Bolsa vy de 1las autoridades se
emprendio con el vital propadsite de acelerar ta formacidn de
capitales de riesgo que financien o large plazo a las empresas
mexHicanas y sntisfagan la creciente magnitud v complejidad de sus
requerimientas. A du wvezy los modelos financieros mundiales
edperimentaron una intensa evoluycidn gracins o que los sistemas
bursdtiles extendieron su nctividad del mercade de capitales
hacia el MERCADO DE DINERO:. La experiencin y 1las tecnologias
tradiciconales del gremio burs4atil en materin de concurrencia
abierta y de libre fluctuncion de preciase 1lo han convertido en
el vehiculo idénen para agilizar 1lna ﬁnvilizncian del dinero y 19

fijoncidn realista de las tnsas de interés,

El Mercado de Valores No ha sido ajena n é3ta eavolucién
mundinl. Por ello no debe contemplarse exclusivamente como una
alternativa para formar capitales de riesgas es mds que eso, €5
' un mecanismo que posibilita e impulsa un desarrollo mis
eﬁuilibrndo de la economias La actividad bursdtil ha acrecentado
sustancialmente su importancia en los campos del financiamiento y
de la inversiony al amplinr la gama de productos n negociarses no

simplemente en mercado de ¢napitales sino en WERCADG DE DINERD, el
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cual ha tenido gran crecimiento desde hace 13 affos.

Eh  las grdficas 4 ¥y 5 se puede apreciar el crecimiento del
financiamiento a través de las Casa de EBolsa tanto a corto come a

larga plaZo.

II.2 ®ERCADO PRINARIO Y SECUNDARIO

Los puntos anteriormente citados nos conduce a destacar la
fuhcitn que debe cumplir el Mercado de Valores a través de sus
mercados? primarios ¥y secundariosy E1 primero lo constituye gl
intermadiario del filujo de recursos entre la empresn y el pablice
inversionista. Este mercado esta constituido por las Casas de
Bolsa y las propins empresasy cuando actdan como compradores de

los wvalores smitidos,
»

El mercado secundarios cuya funcian es otorgar liquidezs a
traves de la compra-venta constahte de los valores que smiten las
empresas para allegarse de recursos que financien su actividad.
Esta integrado, esencialmente, par los inversionistas, personas
fisicas o morales que intervienen #n la transqaccidn de wvalares,
propicia la demanda ¥ la oferta, la mejor valoracidn de los
activos financieros vy de las expectativas, dentra del riesgo que

supone toda inveraion.

Merceado d¢ Dinero! Mercodo de Valores con alta liquidez, denomi-
hado tambien como mercado de pasivos, generalments o corto plazo.
MNerceado de Capitgles! Mercado de Ualores a largo plazo, sin
vencimiento ni rendimiento preestablecido, por ejemplal! acciones:
patraobonos, CAPS, etc.
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fimbos mercndos se encuentran {ntimemente relecionadeoss ya que
51 0NOo atraviesa un momento de auge, es muy probable que el otro

se ven favorecido.
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I1.,3 ANTECEDENTES DE L0OS FRINCIFPALES INSTRUMENTODS

Dentra del contexto de MERCADO DE DINERO se encusntran una
serie de instrumentos que lo conforman, pars st mejor comprensidn

se explican de un modo breve sus principales antecedentes.
II.3.1 CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION.

Se considera como =] primer instrumento disefado
concientemente para el madio bursdétil, como base del desarrollo
de un MEKRCADO DE DINERO, »l Certificado de 1ln Tesaraeria de 1la
Fadaraciéan cominmente denaminado "CETES*} se amitido por primera
verx an enero de 1978, basados en los Treasury Kkills de 1os

Estados Unidos.

Hubo poca naceptacisn por faltn de entendimiento de laos
inversionistas. Incluse durante mucho tiempo se diéd amayor
rendimiento en Cetss que en instrumentos bahcarios de plazo
similar, es decir, el depdsito a tres meses, ademds de la venta,ja

de liquidez que daban los Cetes.

El Gobierno es el emisor de este instrumento debido a que es

un medio & través del cual capta recursos y controla el

circulante.



Desde 1978 hasta 1982 las tasas de emigiéen de Cetes las
fijjaba el Banco de Méxicos ¥ las Casas de Bolsa podian solicitar
una MaYor o menor cantidod de cade emisions En septiembre de 1982
se estoblecid un sistema de “*subastas' de Cetes en que
participaban el Bance de México como vendedor ¥y las Casas de

Bolaa como compradaoress
Actualmente, unna wvez gue las Casas de Bolsa efectunn sus
solicitudes por monto vy emisidn, el Panco de Méuico anuncia los

rendimientos y los plazos de las emisiones, llevasndo el registro

de la cantidad de Cetes que entrega a cada Casn de Bolsa,

[RENDIMIENT OS]
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La popularidad de los Cetes se ha debido a su alta liquidez,
sy absolutn aeguridad y la posihtiidod que ofrece de llevar a
cabo operaciones de *reporto®, es decir, operaciones del MERCADO
DE DINERD en que las Casas de Bolsa (repartader) garantiza \unn
tasa de rendimiento al inversionista (reportado) par medio de un

compromiso de recompra de au inversion.
I1.3:2, ACEPTACIONES BANCARIAD

Laos ﬂccptncioncstaqn:orinl son letras de cambio (8) emitidas
por lasx empresas y aceptadas por las Socisdades Nacionales de
Crédito, @n base o una linwa de crédito que la Panhca otorga. a la
empresqg ¥ cuvya colocacion se encomienda a una Casa de Polsay de
tal manera que las caracteristicas del instrumento, asi como los
requisitos para el otorgamiento del crédito, =son fijados por la

Banca otorgante del créditao (9},

Fueron autorizqdas por primera vez en 1980, Sin embargo, no
se empezZaran o emitir sino hasta 19681. Entre los aflos 1981 y 1963
no s# registraran las operaciones de aceptaciones en la Bolma,
pero se hicieron las operaciones n traves del Indeval. HNo fue

sino hasta 1984 cuando se smpezaron a registirar operaciones de

{(8)Letra de Cambio! Titylo de Crédito que cohtiene la orden
incondicional da pagoe que hace yna persona llamada girador a otra
llamaeda girado para que pague una cantidad de dinero o favor de
otro #n una fecha o plazo determinadao.

(9> M.Cobos V. INSTRUNENTOS DE FINANCIAMNIENTO € INVERSION EN EL
MERCADD DE VALORES de Inversorn Bursdtil, S.A, de C.V. Casa de
Boalsa.
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aceptaciones en 1la Bolsa, equipardndolas asi a las de otras

instrumentos del MERCADO DE DINERO.

Un empuje importante o la emisidn de aceptaciones fué la
eliminncidan de las subagtas de los Cetes en octubre de 1985; 1la
cual hizo méds atractivas las tasas de aceptaciones, que no fuaron
sometidas nal mismo control del Hanca de México que las tasas de
los Cetes. También, para aumentar qun m4s su  captacisen, los
bnancos empezaren o emitir aceptaciones ‘*privadeas®, es decir
directumente a sus clienptes, sin la intermediacidn de una Casa de
Rolsas El  resultado fu# un crecimiento enorme en la emision del
instrumentor hasta que el monto de occeptaciones en circulacien
rebasd el monto de Cetes en junio de 1984 ¥ en aguel affo el Hanco
de México empezd o ejercer un mavor contraol sobre la emisién de
aceptaciones privadas por parte de los bapncos, para que se

canalizaran mds fondos por el medio tradicional de Cetes.

Al reintroducirse lat subastns de los Cetes en julio da 1986,
hubo une reduccién sensible en la emisidn de aceptaciones,
II,3.3 PAPEL COMERCIAL BURSATIL

Se denomina Papel Comercial Bursdtils, al pagarél{iQ) a corto

plazoy quirografarios, emjitidos por empresas ¥y colocados por las

{10)Pagare. Titulo de credito que contiene la promesa de pago de
tina cantidad de dinero, a una fecha determinada, que hace una
peracna llamadna suscriptor a otra llamada beneficiario.
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Casas da Bolsa} dicho instrumento se emitid por primera vex en
1980, En 1982, dos affos despuds d; s introduccidn, llegd a un
nivel de operacidan de cosi diez veces wmds que el mercado
accionarios Su  affo de mayor quge fue 1983, cuando las empresas
tuvieron problemas para encontrar financiamiento de otras

fuentes,

Tiene una diferancia importante can el Cete y lo Aceptacion
Bancarind una vez por affo se tiene que preparar un prospecto de
emisidn, con dqotos operativos y financieros del emisor. Este
requisito e da porgue, en contraste con los otros dos
instrumentos, los cuales tienen la garantia del qobierng
federaly el Fapel Comercial Bursdtil no tiene garantia alguna,
por 34 naturaleza como pagaré de una empresa  priveda. Por  lo
tanto, w3 importante que el inversionista tengn informacién
suficiente acerca de la salud financiera del emisor
(prestatariol), Se prohibe 1la emisidn de dicho Fapel a las
empfesas gue no tisnen aus qgceciones registradas en el Registro
Nacional de Ualores ¢ Intermedianrios. El prospecto tiene vigencia
durante un affa, periodo durante el cual el emisor pusde hacer
emisiones por montos autorizados por la Comisidn WMNacional de

Yalores.
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I1.3.4 PAPEL COMERCIAL EXTRABURSATIL.

Es un crédito entre empresas docamentndg con pagares g corto
plazo, 1 ecual hasta finanles de 1984, existina en forma no
reqguladan tanto entre empresas, que prestaben fondos (documentades
por pagares} directamente entre si, como con la intermediacidén de
una Casa de Bolsa que actuaha comio contacto entre prestamista ¥

prestatario,

A principios de 178% la Comisidn MNacional de Valores emitid
ungd circular, en que recontocla este mercado y solicitd a 1las

Casas de Holsa gue le informaran de las cperaciones con este

instrumento.

La venta,ja de este tipo de instrumento para el prestatario es
que implica un minimo de docuﬁentncian e informacidns. Esta, o su
vez, implica para 21 prestamista mayor riesgo, vy por lo tantos
mayvor rendimiento. En 1985, por la escasez de crédito bancarios
se did un crecimiento importante de este mercado con respecto al

mercado de Papel Comercial Extrabursdatil.

El intercambio de édste instrumento, se incrementd de munera
espectacular paera situarse en Julio del presente affo (1988) en
los niveles mds altos, debido a la restriccidn crediticia que se
encontraba en ese momento (Grdfica &2, y por ende los

inversionistas buscan financinrse de manera rdpida aunque tengan
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mayar riesgo <omo te observa en la grAafica 7, en donde las
transacciones se efectudn en mayor grado n corto plazey de uno a

‘30 dias,
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" II.3.%5 OBLIOGACIONES QUIRODGRAFARIAS

Instrumento de crédito a largo plazo emitido por lag
empresas ¥ cotiZado en Holsa, En 1977 se autorizé vy su
denominancién se debe n que no tienen garantia nlguna salve 1lag

firma de los signatarios autorizados de la empresa.

En 1977 ¥y 1979 hubo una aflyencia de emisiones de este tipo.
Denataban ung buena inversien pavra los inversionistas, porque las
tusas de interes estaban ba,jando. Para los emisores ofrecian la
posibilidad de financiarse a largo plaze a un costo competitivo

con e} hanco ¥y sin dar garantia alguna.

Otrqa innovacidn de este instrymento fueé l1a de ligar Ia tasa
de interds que s pagaba o la taso de depdsito bancario,
ofrecidndose a un margan arriba de esta tasa. Fera hubo uha
proteccion contra cambios inesperados en las tasas de  intetrés,
tanto paora @l emisor como para los inversionistas, Cada emisidn
tenin un Mmargen supetrior (para protegar al emisor) e inferior
{para proteger al inversicnista) de las tasas de interéds que
podian pagar. FPor ejemplo, ufa obligacisn que se emitié en 1978
con und tasa de interés bruta de 20.884%, tenia un limite

inferior de 17X y superior de 235,32X%.

Cuando las tasa de interds smpezaron o subir arriba de estos

limites L4 1980, estos instrumentos se volvieron poco

35



interesantes tanto para los emisores como para los atcionistas.

Ho fue sina hasta 1981 cuando Teléfonos de México emitid una
obligacitin con una tasa de interés sin  *topes" inferiores vy
superioresy lignda a 1la tasa de interés bancariay que las
obligaciones volviercn n ser interesantes para el

inversionista,(11)

{11) Timothy Heyman., INVERSION CONTRA INFLACION. ANALIBIS Y
ADMINISTRACION DE INVERSIONES EM MEXICO. Edit, Milenio, S.A, de
C«V, pe 105

34



ANALISIS DE LOB DIFERENTES INSTRUMENTOS DE INVERSION EN EL
HERCADO DE DINERO

I13.1. GQUE ES EL MERCADO DE DINEROT

Es importante mencionar que un MERCADO DE DINERO en 1wy
contexto es similar a gtros, en cuanto a factores como la ofsrta
¥ 1la demanda, circupnstancias econémicas, tendencia de precios,

otc.

Hablando especificamente del Merccde de Yalores, dxnte tiene
que Teunir varias condiciones para que este bien organizado

{Gr&afica 31

“Lugnr flaico donde se realicen las operacicnes de compra-
ventn de vaolores.

-Keglas y/0 politicas a las cuales todos deben de sujmtarse,
como seria wn una inscripcioén inicialy en la €ijacién de
precios tanto de compra comg de venta al igual gque para el
pagos hasta #n la difusién de infaormacidn de low
instrumentos y operaciones de los mismos,

=Intermediarios autorizados, ios cuales cuentan con  la
aprobacién pafa realizar operaciones de compra-venta @&n
dicho lugar fisico.

—-Ajtoridaodes que vigilan el cumplimiento de las regqlas vy/o
politicas para la admisidn de intermediarios o bienes al

mercado., la realizacidn, liquidacion, difusidn de
informacidn, etc. de las operaciones de compra-venta. Estas
autoridades puedean ser elegidas par los mismos
intermadiariow (autorregulacion), o par el gobiarno

{regqulacion legal).
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Asf bien, se puede dar entre las principales caracteristicas
del MERCADD DE DINERO las siguientes!

-Es un  qrupo e submercados para  wvarios instrumentos

diferentes, €5 uh mercado al mavoreo.

~Es un mercado de pasivos mAs que de Enpitnles.

=Las operacioneas son grapdes ¥, paor las gumas involucradas,

Ia destreza ¥ el talento de los especialistas es de mAsxima

impaortancin,

El MERCADO DE DINERO lleva a caba funciopes wvitnles
diariamente como transferir grandes sumas de dinero entre bancos
y Casans de Holsa. También proporciona 1a manera por la cual los
fondos superfluocs de las empresas & instituciones can excedentes
se pueden canalizar a bancosy, empresas e instituciones que

necesitan dinero de corto plazo.

Ademds, con dicho MERCADD DE DINERD el gotierno al igual gque
las empresas tienen las alternativas de financiamiento de enormes
cantidades de deuda con facilidad y el mercado es el lugar donde
el EBanco Central puede intervenir en operaciones abilertas para

influencliar las tasas de interés y la ofertin manetaria.

Se diferencia del mercado de capitales, en cuanto a que es
el mercado de instrumentos de inversién que tienen un rendimiento
y plazo predeterminados en donde la base principal es obtener la

mayor tasa de rendimiento.
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Una vez que se ha especificodo nuestro marco de operacidng

se  muestra a continuacidn lao descripcidn de los instrumentas

inversian que componen al WERCADO DE DINEROD.
I11.2+ CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION. (CETES)
GQUE £68 UN CETE *

Titulo de Crédito al portador en 1ow cuales se consignn
obligacién del gobierno faderal {(emisor) o pagar uJuna SUma

dinero en fecha determinada.

GUE CARACTERISTICAS PRINCIPALES TIENET
~Titulos qf portadar,

-Tienen un valor nominal de $10,000.00

de

1la

de

~S%on emitidos por conducto de la Secretarin de Hocienda vy
Crédito Pablicoy, y el Banco de México actda como agente
#xclusivo parn delerminar 21 monto o emitiry cofsiderands la

emisidn que e amortiza y el grado de liquidez existente
el sistewma.

-Los adquirientes ' son personas filsicas y morales
hacionalidnd mexicana.,

-La periodicidad de los emisiones e semanal.

-Las persanas fisicas no pagan impuesto a0bre
rendimientos.

3y
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-Las personas morales acumulan los rendimientos obtenidos a
sus ingresos gravables.

For lo anteriormente sefalado son instrumentos gue ocupan un
lugar primordial en el MERCADD DE DINERD debido n que son 14 base
parn &l compartamiento de las tasas on los demas instrumentos gue

se mencionaran en los capitulos apteriores.

El pracedimiento para calcular el precic de los Cetes se basa
en la +tasa de descuento ¥y los dias al wvencimientos dado 1la

importancia de ésto a continuacidn se muestran algunos e jemplost

x .
El Jjueves 1 de diciembre de 198_, el Sr, Buzmin (G), gerente

de Finanzas de la CompafNia *X»S:A4* 0 1las P30 a.m. decidid
conunicarse con el Sritas Martha Diaz (') de la Casn de Bolsa

'YySete DE C.V,* debido o que desea invertir $ 35000,000.00

{(3) -La Sritn. O1ia2?, Buenos Dias, hnbla el Sr. Guzman.
(1Y ~Buenca Ninsy, En qué te puedo servir?
{G) -Deswo invertir en Cetesr me das cotizaciones?

(D) =~Formiteme@.sssiesry tenemos la siguiente informacidn?

a0



EMISION FECHM FLAZO TASA RENRIMIENTO,

41-8_ . 2-Dic-1%8_ 28 dias S4.5X%
42-0_ 2=-Dic-198_ 60 dias 5%5. 2%
43-9_ 2-Dic-198_ 90 dias 54 .0%
{G) ~Eien Gracias, vyn tomé notay en media hora te vuelvo a

molestar, Adios.

{0 —MNo e3 ninguna, cunndo quieras, hasta luego.

|
El Spre Guzmdns antes de tomar yna decisidn realizd unos

sencillos cdlculoss empemzando coh determinar ln tasa de descuento

de cada smisidn para que posteriormente determine el ptrecio de

ios Cetes.

DEVERMINACION DE LA TASA DE DESCUENTO EN PASE A LA TASA DE

RENDINIENTO.
TASA DE RENDIMIENTOD
T+ DE DESCUENTD = —ocmmm e e et e e — s
PLAZE DE LA EMISION
1+ RENDIMIENTO ——
34000
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Emisian 41-8_¢

D= e = 52,28%

LECSA.EY 0 =mmem—wm)
34000

DETERMINACION DEL PRECIO DEL CETE

T.DESCTO. » DIAS AL VENCTO.
PRECIO = YALDR NOMINAL (1 =  —eemeommmmm oo )

Emision 41-8_¢

52.28 » 28
PRECIO = 10,000 R { 1| = =mr==wuw=w) = 9,593,378
34000

€1 Sr. Guzman determind lg tasa de descuenta y el precic de

cada emisién para tomar la siguiente decisiéng

ENISION FLAZO TASA TASA FRECIO

(OIAS) RENODIMIENTO DESCUENTO
A41.8_ 2a 54,5 S2.28 Py593.37
42,8 &0 55.2 50.54 ?¢157.51
43,8_ 20 560 49,12 7273751

- —- o 8 A 8 . . o o o P . . A
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(@) ~La Srita, Diaz, que¢ tal
(D) -Siy en que te puedo servir?

{3} -Deseo invertir 35/000,000.00 en Cetes, ¥y en vVista de que
el dédlar esta subiende constantemente al iqual que al
gasto pdblico vy gque las tasa de interéds estan en wung
tendencia a la alzao, quiero invertir en 1lan emisidn 41-8__
a 28 dias, a la tasa del 55.5% Verdad?

(D} —No puedo dartela a 5%5:5%, ya astan demasiado altas laws
tasas que te estoy dando,

(G} -Tu mejor que nadiey sabe que las tasas wvan a subir
bastante mimy que te parece a unn tasa del B55X, ni tu
ni vyo.

(D) -0.K.p 1l1an tienes. Hasta la préaximal

Frecuentemente sucede que un instrumento se vende antes de su
vencimiento} para calcular su rendimiento se debe considerar
varios factores, para una wmejor comprensidn se dard uh breve

ejemplot

El1 Sr. Guzmdan comprd Ceates al que le faltaban 18 dias por
vencer,; a la tasa de descusnto de 51.24%. Transcurrido 10 dfas lo
vende q una tasa de descuento de 49X ¥ o un precio de venta de

?,891,11, cudl seria su rendimiento?
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TASA DE RENDIMIENTO ANTES DEL VENMCIMNIENTO DE LA EMISION.

FRECIO TE VENTA - PREC1O DE COMFRA

RENTITHIENTO BRUTO! -

———

FRECIO DE COMFRA

RENTIHLENTO BRUTD
RENUIMIENTO DIARIOQ} =——-—————r e omee
DIAS DE TENENCIA

HENDIMIENTO ANUALIZADO! RENDIMIEMTO DIARIO x 34000

Sustituyendo los datos del Sr, Guzmdn ce tiene!

FB?1.112 - ?743.0

RENDIMIENTO BRUTD 2 ———me—e—e————— e = 0,0151185
743.8
0.,151185
RENDINIENTD DIARIO = ———————me——=-— = 0.0018898
8

REMDIMIENTO ANUALIZADO! ©0.00188%0 » 34000

RENDIMNIENTO! 68.0328%

Em=cSooas

an



Ahora bien, el § de diciembre de 198_ , el S5r, Guamin desea
calcular el tiempo minimo de que debe tener el Cete para no
incurrir en perdidas de la emisidn 41-8_ a 20 dias que comprd el’
1 de diciembre de 198 _ a una tasa de ;endimientu de 535% y en este
momente la tasa de descuento a la venta os de S3.5%3 para ello

procede hacer el siguiente cdlculol

CALCULO DEL TIEMPO MININD DE TENENCIA DE UN CETE

Fara no  incurrir en pérdidas va a depender del diferencial
entre las tasas de descuento g la compra ¥ o la venta y para
determinar el tiempo minime de tenencia es pecaesario que se

cumpla la siguiente condicjidng

~E1 precio de¢ ventu del Cete deberd ser mayor que el precio de

compra.

DIFERENCIAL DE TASAS
TIEMFOD PO B mmm e e e » DIAS AL VENCTO.

TASA DE DESCTO A LA CUMFRA

55- 53,5
TIEMPO > 0 = ~===-—m memmmemmea—- k28
53

TIEMFD = 00,7434 % 1 dia se debe esperar paora Que
pueda ser vendido. (8in incurrir en pérdidas).



III.3. ACEPTACIONES BANCARIAS

QUE ES UNA ACEPTACION BANCARIAT

Ees unn letra de cambio emitida por empresas y avaladas por
" una institucién Bancaria que se vehdeh a inversiohistas, pofgonn:

fisicas o morales.
QUE CARACTERISTICAS TIENENY

-Farfoda de duracidn es a <corto plazo} emitiendoss
normalmente a 15, 28 ¥y 30 dias.

~Las operaciaones de mstos titulos se realizan w0
instityciones bancarias y Casas de Baolsa.

-Genaralmente la tasa de rendimiento que ofrecen estos
valores son mayores q las otorgada por los Cetes y menores o
las tasas ofrecidas por el Fapel Comercial.

~Existe mercado secundario al cotizarse en la B:N.V.

=-Las personas morales acumdlan tendimientos.

-Las personas filsicass pagan 21X sobre los doce primeros
puntos del rendimiento.

—{.os cdlculos de rendimiento se hacen igual que sn el ctaso de

Cetes, con la dnica diferencia de que las Acweptacicnes
tienen un yulor nominal de $100,000,00. .

Hay Qque tomar &n cuenta el proyectar la tendencin de las
tasas de interés para elegir ¢! plazo de la inversidn y compatrar
las tasas de rendimientos existentes en el mercado de estos

titulaots o efecto de seleccionar la emision que ofrezca tasas mds
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atractivas,

Las wventa,jas de 1las obligaciones es su  ligquidez y el
rendimiento es mayor que la de los Cetesd el inconveniente es su

grado de bursatilidady ya gue hoy en'din es ba.jo.
1I11.4., PAPEL COMERCIAL BPURSATIL

QUE ES EL PAPEL COMERCIAL BURSATILT

Es un titulo de crédito por medio del cual la empresa
emigsora se o@bliga a devolver al inversicnista en un plazo
determinados el capital prestado originalmente mdas un rendimiento

previamente estipulado.

GQUE CARACTERISTICAS PRINCIFALES TIENET?

-Nornalmente los plazos de emision tienen un mdximo de @1
dina.

-Las tasas de rendimiento de cado emisidn se filjan de comdn
acuerdo entre el emisor (la empresa) y 1la Casa de Bolsa

responsable de la colocacidn del instrumento, dicha tasa se
determinard por el diferencial entre los preciocs de compra ¥

venta.
~El valor nominal de cada titulo es de $100,000.00,

-El gdleculo de su rendimiento se realiza del mismo modo que el
de los Cetes.
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-Los rendimientos para personas fisicas causan impuesto del
21% sobre los primeros doce - puntos, considerdndose como
sobretasa exenta los puntos restantes,

-Las rendimientos para persaonas morales soh  acumulables al
ingreso gravable.

A diferencia con el Cete y la Aceptacion Bancaria como se
menciond en el capitule anterior, el Papel Comercial una vez por
afic se tiene gue preparar un prospecto de emisién, con datos
aperativos y financieros del emisor. Este requisito se da porque,
en contraste con log otros dos instrumentos, los cuanles tisnen la
garantia del gqobierno fedaral, el Fapel Comercial no tiens
garantia alguna por su naturaleza como pagard de una empresa
privada. for lo tantos es importante gque el inversionista tenga
informacion suyficiente acerca de 1la situacisn financiera del

emisor (prestatario).

El prospecto tiehe vigencia por un afic, periodo durante el
cual el emisor puede hacer emisiones por montos autorizados por
la €omisidHn Nncianal de °n1ores. bebido o que tiene mavor riesgo,
el Fapel Comercial normalmente ofrece tasas de rendimiente
mayores Que las de las Aceptaciones Bancarias. FPor el mismo
motiva, tiene menor liquidez vy riesgo de insolvencia par parte
del emisor dentro del MERCADD DE DINERO que los otros dos

instrumentos, ademAs de sy baja bursatilidad.
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I11.5. PAPEL COMERCIAL EXTRABURSATIL

QUE ES EL PAPEL COMERCIAL EXTRABURBATIL?T

Es un titulo de crédito por medio del cual la empresa emisorag
se obliga o devolver al inversionista en un plazo determinado, el

capital prestado originoclmente mA4 un  rendimiento previamente

egtipulada,

QUE DIFERENCIA EXISTE COM RESPECTO AL PAFPEL COMERCIAL BURSATIL?

La principal diferencia es que cualquier empresa puede
realizar las trahsacciones o través de la Casa de BRolsas sin que

#lla tenga que estar inscrita en el mercado accionario de la

Bolsa.
QUE PRINCIPALES CARACTERISTICAS TIENE?T

-La colocacitn se realiza a través de la Bolsa.

-La Qarantia especifica ex en hase al emizsor y al
Inversiaoniata,

-El emisor tendrd que pagar a la Casa de Bolsa un porcentaje
de comisidn sobre &l monto de la emisidn por concepto de

servicios,

-La Cnsa de Folsa serd la quien se encarge de prestar al
emisor el servicio de colocacidny #1 cual consiste en que la
Casa de FHolsa realizarda la intermediacién en el Mercado
Primario para poner enp contacto la oferta ¥ lo demanda dw

dicho popel.
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CaSa DE BOLSA \

ErAFRESS EMPRESA
IMVERSIONIGTA EnIZ0RA

AQIONES Rl BOLSA

Actualmente las empresas han encontrado dentro de este tipo
de instrumento un fipnanciamiento 49il, oportuno ¥ comn un costo de

capital menor al de las fFuenies tradicionales de financiamiento.

En esta édpoca en donde las empresasy on s mayoria pequeffas y
medianas han encontrado fuertes restricciones crediticias; las

empresas € ven favorecidags por créditos accesibles como el

Fapel Comercial Emxtraburasdtil.



I11.4. OPLIGACIONES QUIROGRAFARIAS
GUE BON LAG OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAST

Son agquellas que estan garantizadas por la solvencia moral vy
economica del emisar, fespnldndq por sus activos,. Por el propio
renaombre ¥ prestigic del emisor, la firma de ésta se caonsidera

coma garantia.
AUE CARACTERIBTICAS PRINCIFALES TIENENT

=54 valor nominal es de $100,00 6 de #1,000,00 generalmente.
~Hormalmente el plaZo de emisién es mayor a 3 aMos.

-Las cotizaciones de 1los valores se realizan en 1la Bolsa
Heyicana de Valogres.

~La fi,jacién de preclios son fijados por 1la ofesrta vy 1la
demanda,

-Son de haja liquidez.

-Las amortizaciones se realizan parcialmente; sin smbargo el
emisor se reserva el derecho de efectuar la amortizacidn
anticipadamente

-Los intereses 3on mayores n les otorqoados por los  deptsitos
n plaozo fi,jo y Cetess revisandose continuamente.

-Las tasas de interds ¥y los intsrsses pagaderos 4 deberdn de
publicar con igual anticipacidn en el Diario Oficial de la
Federacién Y en una de los periddicos de mayor circulocidn
en México, D.F.+} OGuadalajara. Jal. y MMonterrey, N.L.



i
ASPECTOS DEL AMDPITO ECONONICO QUE INFLUYEN EN LOS INSTRUMENTOS
DE INVERSION DEL MERCADO DE DINERD

Una vez que se estudiaron las caracterfsticas principales de
cada wuno de los inastrumentos que componen el HNERCADO DE DIMERQ,
se tendr4 que analizar desde un punto de wvista macroecondmicos
los factores gque influyen directa o indirectamente en el MERCADD
DE DINERD (especificamente para los instrumentos de& inversién
antatricrmente enunciadowdy como el Producto Interno Erutor el
Gasto Fdblicao, Politicas Guberpamentalesy la Inversién, la
Inflacidn, etc. Estos factores estan {ntimamente ligados entre
siy ¥ por ende, es dificil analizarlos par separado, de tol forma
siempre que se haga referencin a uno de estos factores, es
necesario tomar &0 cyenta lgs consecuencigs que ae tienen en los
otross a menos que se haga la aclaracidn que los Factores
permahecen constantes e independientes a los demds. A
coantinuacidn de una manera breve s® antuncian <¢ada uno de estos
conceptosy Yo Que en si cada uno se podria considerar comg tema

de investigacidn.!

-Inflacidn.

-Foliticas Gubernomentales.
~Délar-Peso.

~folitica Balarial.

-Tasas de Interds.
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iv.1. INFLACION

La gran maveriao de las personas sabe gue el aumento sostenido
¥y general de 1los precios es el fendmeno mas preocupante en

cualquier economin, pero!

-Como se puyede determinar?
~Cuales san los principales indicadores de 1ln misma?

-Cuhles son las causas de alla?

Existen diversos {ndices que pueden determinar 1la inflacion,
el mAs utilizado es el Indice Necional de Frecios al Consumidor}
publicndo mensualmente por el Hanco de México, el cual mide 1los
cambios de precios de articules ¥y servicios de una tipica
*Canasta  Pasica® de apronrimadamente 400 articulos incluvendo
satisfactores como wvestimenta, alimentacién, transpartncién,
alojemiento, atenci6én médicny etcy adquiridos par los

traba,jadores y empleados.

lLos walores del Indice Macional de Precios al Consumidor ge
expresan como promedios mensuyales y anudales, midiendo el poder
ndquisitivo del consumidor, al igual que el ingreso reals gque es
el ingreso ajustado para cambios en los preciosy es decir, el
caciente que resulte de dividir ol salario neto entre el wvalor
corriente del Indice HNational de Preciot al Consumidor, en

cunlquier affa.



En una economia tan compleja como la gque se esta atravesando,
existen mdltiples factores que nos facilitan pranosticer 1la
influcidn, entre los principales se podrifan citar los siguientes,

los cunles se analizardn mdéds adelante

-E1 Deficit PFiblico medido como porcentaje del FfFraducto
Interno Burto.

~El Aumento en el Circulante.

-El1 Mumento en el Salario Mfnime.

Con 1o anteriormente sefalado se enlistan algunas causas de
la inflacidnt

-Aumento del dinero en circulacidn en relacidn a la
produccién raal de bienes y servicios. -

-Escasez de recursos.

-Especulacidns acaparamiento y ocultamiento de bienes.

~La espiral precios~salarios, provocando una alza continua en
el costoc de las materias primas, el dinero y la wanc de
abra.

-Fendmenos climatolégicos desfavorabhles, camo terremoto,
huracanesy inundaciones, etc.

Far lo que se puede decir que la inversiéan productiva
disminuye cuando existe inflaciéns ya gue prefieren invertir en
actividades *mds rentables® como la especulacidn con ddlares, con
terrenos, con acciones © en la producciéen de articulos
secundarios, 1o que hace disminuir la produccién de biesnes

bdsicos.
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La  impartancia de la intlacidn serd determinante en  la
seleccidn de cualquiera de los instrumentos de inversidn, ya que
ésta determinard en un momento dado el coeficiente de perdida o

gananciac que se tenga.
IV,2s POLITICAS GUBERNAMENTALES

Las decisiones gubernamentales repercuten de manern
determinante en la travectorin del proceso inflacienarie, va que
seqdn 1la politicae econdmica gue se dicte, padrd disminuir o
aumentar la inflacidni como ejemploy se puede citar cuando el 14
de diciembre de 1987 los diversos sectores de 1la sociedad
suseribieron un acuerdo denaminade FPacto de Solidaridad Econémica
con el objetiva fundamental de abatir la inflacion: E1l Facto

comprende ssencialmente cuatro puntost

-Correccion en las finanzas piblicas que significard una
mejorfa adicional en el superdvit del sector pdblica,

-Acciones en materia crediticia para atenuar 1la  demanda
agregada.

-Mayor apetrtura de la economin para fortalecer la produccidn
y propiciar la accisn reguladora de los precios
internacionnles,

-E1 compromise conctertado de los distintos sectores de la
sociedad patra contener el incremento de los precios.

Un din antes a la firma del Facto, se anpunciaron aumehtos en

los precios de diversos bienes y servicins del sector prblicos
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los de 1la gusqlinasy el diesel y ut?ns productos petroliferocs, por
ejemplo, se incrementaron 85%, el de la energlia eléctrica B4%, el
de los pasajes a#reos 20%, y el de los fertiliz-antes B82,9%, EI1
tipo de cambio se incrementd 22% unificdndose virtualmente con el
tipn de cambio libre3 con dicha politica durante todo 1988 aw
produjo una disminucicon considerable en los indices de inflacidng
pero que de alguna forma tiene que ser respaldada por una
reduccién en el gasto del gohierng, vya que el gasto prdblico
depende del presupuesto anual del gobiernc ¥ generalmente sus
egresos son superiores o su ingresos, esto se debe al qumento de
precics’ de los bienes y servicios, al aumento en las tasas de
interés que tiene gque pagar por los préestamos adquiridos y 1o

baja de precios y de voldmenes de exportacion de petrdleo,

De modo grdfico se puede indicar que dichos aumentos
(G1 - 62 = /N\G) no wvienen acompaffados por un qumento
correspandiente en los ingrecsos del gobierno (Y1), por la que
crece la diferencia entre el ingreso ¥ gasto, o sea el déficit
pinblico (///). Al incrementarse ésute, e! gobierno tiene que
acydir a4n més a los mercados de crédito o al incremanto de los
impueston, precios y tarifas {(Y2), empujando a niveles todavia
mis naltos o las tasns de interés, ¥ con ello a 1la propian

inflacidén. (Grafica ).,
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Al mismo, al agotarse las fuentes de crédito locales, el
gobiernc tiene que emitir mds circulante para financierses, Con
1n emisidn de circulante, la tasa de inflacidn crece mds todavia,
Al 1llegor el déficit y la inflacidn & un punto critico, el
gobierno decide recortar el gasto (/N\G)}} trayenda camo
consecuencia una disminucidn en la demanda de bienes y servicios,
Y a su vez se baja la tasa inflacionariay los costos reales de
los mismos ¥ las tasas de interés para el gobierno, estando en unp

nivel de recuperacién. (Grafica 9).
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Far 1o anterior, es de suma importoncia el porcontnju que
vapresenta el dé&ficit pablico en el PIB, *En relacién al P1B, el
déficit financiero del '87 es el mis elevado, registré
15.8%2°¢12)3 @1 inconvieniente que tiene ws que sélo se phblica

+

anualmente.

{(12) Feriddico “EL FINANCIERO®, 1lunes 17 de Octubre de 1988,
Pdgina BO.
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IVv.3. DOLAR-PESD

La politica econémica bwambien ha mantenido wuna paridad
scambiaria con el délar estanble durante casi un afo, (1987-1988),
1 cual ha permitido en ciertn forma gque renazca la confianza en
las personas, aumentando sus inversiones bdsicamente en opciones
de renta fijaj; en controste con aflos anteriores, cuando se
suf'rieron varias devaluaciones, como al final de julio de 19685
dias anties de que se abondonarn el deslizamiento de 21 centavos
diarios y en diciembre de 1984, cuando el tipa de cambio
coentrolada aumentéd 30%%, proporcian considerablemente mayer gue
el incremento en el mismo lapso del Indice Nacionnl de Frecios al
Consumidoyp (168%4), con dichos aumentos se redu.jeron
considerablemente las inversiones de renta fijna o largo plazo y a

su vez hudba un gran aumento en la fugu de capitalesn.

Dificilmente puede mantenerse un rezago tan considerable de
las precios internos respecto al tipo de cambic, pues 1a
devalyacidédn cambiaria aumenta 1lo% precios o traves de caonales muy
variadass 1los cuales: ademds, se retyerzan mutuamente. En primer
lugar suben loz costos de 1os ingsumes y de los bienes de consumos
importadas, los preclas de los bienes y servicios nacionales que
compiten con las importocionesy asi como los precios internos de

los bienes y servicios destipnandos o la edportacién.
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En general, cuando el tipo de cambio aumenta mas alld de =u
nivel de equilibrio, la relacidn entre los precims internos y los
mundicles, en términos de la moneda nacionnl, tienden a
qndificnrsn sélo transitoriamente. For esta razdn, el rezago
acumulado de Ios precios internos respecta al tipo de cambio en
log Altimos meses de 1985 y a todo lo largo de 19846 propicid ung

tasa de inflacién en ascenso durante 19867,

La dimportancia de tomar como base el délar rndtcn.en que s
utili=a como medio de paqo en el comercio mundial ¥y es uha
de lus divisas que ge toman como base para las operaciones en los
mercadaos financieros Y una de las més fuertes a nivel

internacional.

Se puede observar en el cuadro 10 los efectos principales de

1os cnambios en la cotizacién del Dalar sobre otros aspectos

econbmicos.
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EFECTOS PRINCIPALES DE CAMBIOS
EN LA COTIZACION DEL DOLAR
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1V.4, POLITICA SALARIAL

La politica salarigl tatbien influye ep ¢l prongstico de la
inflacidn, digcha politica es producto de una neqocincidn  por
parte de la Secretaria del Traba,jo con ol Sector Sindical, en 1n
grafica nnmero 11 se puyede apreciar 1o variacien porcentual que
ha tenido 21 salario minime en los & Altimos afinos y debido a la
implantacisn del Pacto de Solidaridad Econédmicay dicho porcentaje
ha sido solamente de un 20.01% influyendo tambien on 1a inflacién

que es de A%5.5% (GrAaficao 12).,

Mientras que los salarios en este afo  permanecieron #n  na
real congelacién, se resintid un aumento en los precins de los
productas de 1la canasta bAsica (Grafica 13), asi como de otrns

necesidades diversas. (Grafica 143,

En epocas de anlta inflacidn, dificilmente se encontrare  1la

tasa de inflacgién per abajo del aumento salarial del mismo afia,
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IV.S. TASAS DE INTERES

Con respecto a 1las tasas de interés que regiran en  los
instrumentos de MERCADO DE DIMERD: se¢ puede medir en base a la
[ TR LVIN de rendimiento (Urdfica 15) que dan  laos distintas
instrumentos de renta fija o diferentes plazos, dicha gurva nos
indicard las espectativas del mercado respecto al de las tnsas de

intereés,
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Asi tambiéns a medida que aumente el tipo de interés (Ordfica
14)y 1la gente +tratard de oconomizar las reservas de dinetro vy
tenderd también a reducir saldos en efectivo con fines

especulativass dado que los instrumentos de inversidn presentan

nltos rendimientos, evidentemente el tipo de interés aumentard(A)}
lo suficiente como para que la gente no continde intentando

incrementar suys saldas en efectivoe (Y2}, con la venta de
itnstrumentos de WERCADO DE DINERO la demandn de dipero seria de

nueve iguqal a la oferta (BE) debido a que no habrd mdas exceso de

oferta de instrumentos de MERCADO DE DINERO, de forma que el

tipo de interd#s cesard de gumentqr.

El efecto neto de este esceno original de demanda de dinero
habra sido un incremento en el tipo de interes,
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Se puede observar en @l  siguiente ciladrfo los etectos

principales de los cambios en lns catizaciones de Jag tnsas de

interds en diversos foutores eCandmMiLcas.

EFECTOS PRINCIPALES EN CAMBIOS
EN LAS TASAS DE INTERES
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Iv,6. ACTITUDES DE LOS INVERSIONISTAS

Los factores anteriormente sefinladosy pueden comportarse en
nuestra economia de varias mangras y es hecesario analirarlos
para gque 1la decisién sobre el desting de los fondas este  en

base al mejor instrumento de inversisén.,

fihoru bien, en bnse a las Lendenclias de dichas factores s

cuestionaral
Cudles son las actitudes de los inversionistas?
-

$i el inversionista piensa que las tasas de interés wvan a
bagjnr, tiende a invertir a largo plazo para asegurar una tosa de
interes alta durante el mayor tiempo pasibled a su vez si el
prestatario prefiere pedir a2 corto plazes, El1 resultado es «ana
afluencin de oferta de dinerc a largo placzo, pero poca demanda,

10 que da por resultado tasas de interes bajas a largo plazo.

En caso contrario, si el inversionistn piensa que las tasas
de interés van a subirs pretfiere invertir a corto plazo} por
tanta hay mucha oferta de dinetro susceptible de iavertirse a
corte plazo. Asi wmismoy hay poca demanda per parte del
prestatario porque el prefiere pedir prestado 2 largo plazo

pensanda también que 1as tasas de interés van a subir,
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Se concluye, si a corto plazo hay mucha oferta ¥y poca
demandny el precio del dinero (es decir, 1n tasa de interes?
baja, For otra parte; s1 a largo placo hay mucha demanda v poca

ofertay lua tasa de interéds sube,

El congelamiente del tipo de cambio FPeso-Ddlar o principicos
de 1788, ha  producido ea las inversiones de renta i ja
rendimientos asombrosos come en el caso del Cetes o 28 dias,
praodu,jo en dos meses un rendimiente del 20,7%, 210,5% anualizado
(14) en términes de DOLARES, es deciry que a las tasas actuales,
se tendria que invertir en un certificado en E.U. por casi tres
afios para poder igualar lo que un certificado en HMHéxico rindid en

dos mesos.

Cuando las btasas de interés suben repentinamente a hniveles
tan extranordinarios, entre los inverszionistas surgen sospechas de
malas medidos wmonatarias, por ello hay que tener cuidado ¥
diversificar, Se puede esperar una baja de rendimientos en
términos de doélares en los meses veniderns. El prepdimiento en
pesoa corrieéntes dependerd (en este cast) del éxito o fracaso que -
logre el Facto de Solidaridad Econdmica. En estas circunstancias,
es recomendable dar prioridad a instrumentos de RENTA FIJA muy
linquidos, para poder cambiar f4cilmente a otras inversiones u

opciones, S1 es necegario.

(14) EL INVERSIONISTA MEXICANO, 15 de febrero 1988 affo XIX No.3
Pdgina 1.
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Una de 1las mds seqguroas v recomendables metas para los
inversionistas en periodos de crisisy es 1o de establecer una
seguridad y proteccidny esto implica que el objetive primordial
2s la preservacisdn de eapital, es decir, proteger loes oucedentes
centra 1o inflacién ¥ 1la devaluacién con inversiones que también,
como meta secundoria, proporcionen crecimiento en términos
reales., Algunas de las tacticas que ayudan a 1a proteccien del
capital, incluye la diversificacién v el enfoque que evite los

riesqQos excesivas.

Es importante poder cambiar de un instrumento de inversidn a
otra en &l momento mAs oportune: Tambiény al aplicar 1a femula
riesgeo~beneficio al invertir, se debe dar mavor consideracién al
elemento riesgo gue al conceplo beneficio:. MNo quiere decir, por
ejemplo, que pase por alto opartunidudes especiales que puedan
surgir con acciones gubernpamentales, pero al hacerlo, debe
limitarse el grado de riesgo para no poner en peligro el concepto

fundamental de un lugar y actitud sequra.

Una de las maneras mds seguras de crear un *refugio® donde
unaoa se sienta protegide y seguroy en affas de crisisy es
apravechar las ventajas del interés compuesto. Ademds en los
tiempos criticos 1a meta de obtener ingresos seguros puede ser

mds importante que la meta de buscar *ganancias®.
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El manejo eficiente del dinero en renta Fijn a través de la
reinveraion de capital e interes puede praporcionar resultados

sorprendentes.

Lo anterior dependerd de lus condiciones econdmicas en gque se
encuentre el inversionista, debido a que si en dpoca de olta
int'lacidn real (Grdficas 12 y i3 ) las empresas por su lados van
a wver disminuidos sus productos financieros Jun?o con  sus
utilidades. En #ste cnsc se dnrd preferencia n los instrumegntos

con mavor liquidez como los Cetes.
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ELABORACION DE CARTERAS O FPORTAFOLIOS DE INVERSION

En una adecunda administraocién financiera es necesario contar
con suficientes fuentes de informacidn para analizar las premisas
basicas que tiene al inversionists al tomar la optima nlternntivo.
de inversion con un minimo de riesgo} al igual que reflejar 1la
decisidén en wun 'papel de trabajo® con el fin de observar 1las
tendencinos y los resuliados de 1lg misma para decidir en el
momento oportunoy, aprovechando las circunstancias ¥y sobretodo
comparando la inversién con otra posible para observar el Costo
de Oportunidad. Lo anteriormente mencionado se puede reflejar en

lo que comunmente se denamina Fortafelio o Cartera de Inversion.

Gtras  ventnjas de realizar up portafolio de inversién es
poseer mayor proteccién, liquidez vy rendimiento, ponderar

anticipadamente la rentnbilidad totnl de 1las inversiones,

diversificar los riesgos, etc,
V.1, ESYRUCTURA DEL FPORYAFOLIO DE INVERSION.

Los elementos principales que toda cartera de inversidn

comunmente reflejon sont

~Fecha de Actualizacién.

-Tipo de 1los dinstrumentos de inversién que integran la
cartera,
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-Fechna de campra.

~eterminacién del monte asignada n ¢ada nalternativa de
inversién.

=Valor actual unitario y totnl de 1lan inversién.

i se releen los puntos anteriormente sefinladeos v LY
analizan, 1la mavaria de 1las carteras de inversién que una
institucion bancaria o Casa de Bolsae nos proporciona, se observa
que comunmente eptre otros errorves existe escasez en la
informacion, ausencia de objetivos, deficiencia en el andlisis de
las inversiones y principalmente que no analizan el Costo de
Oportunidad, ec deciry lo que sSe de,j6 de ganary profundizando
finicamente en el rendimiento de su instrumento sin wvaluar el

bptimo,

FPara analizar y decidir sobre los instrumentos mds adecuados
de inversidan segan las circunstanéiai ®s importante estructurar
una cartera de inversién reflejando las variables mAs importantes
¥ mAs representativas gue ayudaran al inversionista a sy
anidlisis; entre ellas podemos menctqnnr las siguientes! (Grdfica

18)

1,-Nombre de la Empresa,
2:—-Nowhre de la persona fisica o moraql que invierts.
Z.~-Fecha en la cual se actuanlizarcn los datos.

4,-Himero de contratofos) segrhn la institucién prestamista.

75



S.-Nambre de la Institucidn prestamista.
éd«—Nomhre o clase de instrumento de inversidn.

7:~Ndmera de titulos reanles que se adquirieron {(en caso de
invertir en otros idnstrumentos diferentes a mercada de
dinerol.

8.-Fecha de adquisicion.
?.—Costo unitario

10,~-Costo total, el nrimero de titulcos que se adquirieron por el
costo unitario. (& tityulos ¥ Cto.Unitario)d

11-fias  transcurrides desde ia fecha de compra hasts el dia  en
que s@¢ nctunlice 1In cartera de inversién,
(Fecha de Adquisicion =~ Fecha de Comprad

12,~El dia del vencimiento de la invarsién

13,-Tasna anualizada o la que s« pacto el instrumento.
{X tasa por plazosdias transucrridos)®3&0.

14,~Valor actual wunitarior es deciry #l valer a la fecha de
actunlizacidn,.

15.=~Valor actuydal total. (¢ Fitulaos X Valor Unitario Actual)d.

14,-Ytilidad financiera o p#rdida a la fecha.
{Valor Actual Total - Casto Original Totall.

17.-Intereses recibidos.

(Costo Total Adquisicidn x Tasa/ 3460000) | J Dias
Transcuridos).

i8.~Forcentaje de Rendimiento a0 la facha de actualizacion,

19.-Taso anualizada.
(X Tasa por plazo/ Dias transcurridos)%340.

20,-Costo de Oportunidad.
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V.2, METODOLOGIA FARA CONFIGURAR UNA CARTERA DE INVERBION

.

El méttodo por medic del cual vames a integrar la cartera o
partafolio de inversion, vq ser a traves de un estudio
cualitntivo actorca de las perspecitivas futuras gue ofrece cadna
ina de 1las opciones de inversidn, vya que para la situacidn
mexicanny es el mds adecundo que lous métodos en donde se cplican
técnicas y modelos cuantitativos, 1los cuales han fracasade en su

aplicacidn.

l.-Analizar las variables miacroecondficas que e mencionaron  en

el capitula anterior,

2.-Considerar los siguientes factores dentto de la

Administracidn Financiera de la empresa.d

-Monto de excedentes disponibles.
~Flnzo deseado para la inversién.,
~0b jetivos Deseados como Sons
Liquidez.
Riesgo.

Rentabilidad
€5 necesario indicar que el nivel de riesgo en el MERCADD DE
DPINERD e3 OX debido < que se #sta sujeto a un rendimiento

determinado en base al monto invertido y al tiempa, esate factor
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ESTA’IFSIS M o
E 1 Bisiree

se tiene que tomar en cuenta en los instrumentos de  renta

variable o de prateccién.

3.-Fi,jnclion de las proparciones de inversién en cadn alternatival
Oe nacuerdo a 1los puntos anteriores ¥y considerando come

eatructura base la inversidn que ofrezca mejores prespectivas de

acue rdt al andlisis realizado enh el capitulo IVs a continuacidan

se muestra un ejemplo que ayude a reafirmdr lo expuesto.

Ejemplo:

La Srita. Fabiola Vdzquez decidid estructurar su carterqs de

inversidn y pora ello considerd laos siquisntes perspectivast

.
~Alza en la tasza de interés internacianales.
-Alza en laa tasas de intereés naclonales.
-Repunte de la inflacidn,
-Disminucién de las utilidades carporativas.
-Contraccidn de los precios de orao ¥ plata.
=Cafda del peso frente al ddlar.

For atra parte, la Sritas Vd4zquez se basd para la toma de unag

decisidn en las siguientes premisasi

~Aentabilidad 20 puntos arriba de inflacidn, 60X
~Liquidez 20X del monto total .
=Riesgo cero

-#lazo de la inversién!? 12 meses.
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Considerando tanto las perspectivas como las premisas de la

Srita. Yazquez, la configurncion de la cartetra serian!

INVERSION MONTO 4 RENTARILIUAD

Cetes 10,000 20 b65%

Fetrobonos 40,000 8O% 120%
50,000 100%

Es importante mencionar gque puestiro estudico es sclamente de
MERCADD DE DINERO .¥ al realizar unpa cartera de inversidn as
recomendable invertir en BN mayoer o menor prnporcian'
(dependiendo de las wvariaobles ¥ necedidades) en otros
instrumentos de inversién como podria ser mercado de cgapltales o

mercado de proteccién.

4,~Medicion de Resultados.

La nctividad mds importante del control de inversiones es 1a
mediciédn de 1los resultados 1logrados, debido a que de ella
dependerda si se continda con el mismo instrumento o bian se
decide invertir nuestro dinerc en otro mas rentable: E£n su forma
mas simple esta medicién se puede llevar a4 cabo mediante wuna
comparacion entre el valor de la cartare o del inatrumento al
momento de inversién hastn el término de un periodo determipado o

bien hasta el momento del vencimiento. En caso de no haber
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retiros ni aportacionesy 1la diferenciay expresado en porcentaje
sers el rendimiento ¥y este se 'tedrd que medir contra la
inflacidén, vy fallar4d si el rendimiento ni siquiera haya llegado
a la tasa de inflacién, también se puede medir contra ln tnaa sin
riesqo de 1los Cetes, siempre y cunndo =ata seac mayor que la

inflacian.
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V.3. HODELD DE REBISTRO DE INDICADORES FINANCIERDS

Para 1llevar una adecuada administracién fipanciera, es
importante cantar con adecuadas  herramicntas, por allo
se rvecomienda realizap un registro diarior semanal, mepsual
(dependiendo de sus necesidades) de loz factores que influyen
determinantemente en el Ambito de las inversiones #inancieras.
Se suquiere un modelo (Cuadro 1%) en donde se analice diariamente
el comportamiento de dichos factores:. En base al modelo se puede
ohservar claramente las tendencias hacia 1la bajz o alta de los
indicadores para que la decisién sea la mads acertada posible a

los reguerimientos:
REGISTRO DE TMRICABDRES FiMANCIERCS

! ] H ] ] LN 1%, !
1 INDICALOR | FUENTE T 1INCRENENTO
3 1 ! S I T W A S IO T A I VI

1
I TASASH ' H | ! ' ! ' ! |
CETES  {PERIODICO FIMMNCIEND: 28 DIAS 150.29 150,29 150,29 150,29 152,02 152,021 L3 !

!

' i { 91 0Ia8 {51.0% |51.0% 191,05 5,05 152,52 132,52 | 1028 |
l 1 ! | | H | ! ] { H
| CETES  ICASA DE BOLSA "X' 1 28 DIAS 49,75 (41,75 149,75 151,79 151,79 151,79 | 10418 |
/ ! / ! / / / / / / /
/ / / / / / / ! / /
{ PAPCON  IPERIOBICO FLWNNCIEROS 2B DIAS @ 495 3 495 1 49,3 1 49,31 %03 1 %.3 1 10142 ¢
{ t i i } i | i ! ! H
! JCASA BE DELSA *K* | 20 DIM 4925 1.5 HMRT 1 2021 %020 W21 LM
/ / / / / / / ! ! ! /
/ ! / ! ! ! / / / 14 /
TACEPT WANC, | PERIODTCD FIMACIERD: 7 BIAS | 43.9 | 439 ([ A0% | A%, 1405 3 4051 10137 )
i 1 I 20DIAS | AS1 43! A5t A% ab4 &d L8222
! t i | i i i ! 1 ' !
1 1CASA DE DOLSA *X* & 7 BTAS  144.0F 1a0F 14400 1 45,5 1 455 1 455 L3N
/ / / / / / / / /

1C.P.P, {DANCO BE REXICO | MENAL ! 1 H 1 t H i LD R
/ / . / / / / / ! / ! !
/ ! / / / ! / / / / ’
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v.4. SOCIEDADES DE INVERSION

Una nhueva tendencia que propartiona wmis aglternativas de
inversion n todos aquellos que buscan técnicas conservaderas para
ln administracion de su dinero e€s la de Fondos de Rantn Fi,ja, los
cuales se han incrementado affo con afio. (GrAafica 20), algunos de
ellos persiguen como objetivo primordial la 1liquidez, otros

altos rendimientos, protegerse contra la dewvaluacién etc.

Existen dos tipos de sociedades de inversiont

1.=-le rentn fija.-Integrada por los instrumentns que hemas venido

analizando durante los capftulaos anteriores.

Ejemplo!?

INVERSION MOUNTO FORCENTAJE
Cetes 200 20,0%
Aceptaciones
Bancarias 300 20,0%
cCedes 150 15,0X
Bibs 100 10,0%
Papel Comercial 100 10.0%
Bibg 100 10.0%
oblignciones 150 15.0%

1000 100.0%

2,~0De renta variable.,~ Integrada por instrumentos de mercado de

capitales y de proteccién.
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Unas de las vento,jn de las sociedades de inversion soni

;Estnn requladas por las autoridondes.

-No se cobran comisiones por la compra o venta de acciones:

~Liquide» pearmanente.

~lisminucion del riesgo al tener unu mayor diversificacidn.

~Ahorro al  dnversionista tiempo y la molestia de analizar

todos los diferentes instrumentos de renta fiJjn que podrian
integrar una cartera halanceada.
.

Por otra pdrte, estos fondos no s hian desarrollado en Méiico
debide n que la mavoria tiende a invertir en renta Fijo para
estar mds seguros y feduclr el riesgo. Otra incenveniencia es que
el inversionista al meter solo su dinero en un fondo,
dificilmente satisfacerd totnlmente sus necesidades o gue si  lo

astructurarg por el mismo.
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CONCLUSIXIONES

~For medio del presente traba,jo 9o maneja un tema que en los
Gltimos aflos ha tenido gran auge en el dmbito ewmpresarial, pero
4gue no s& ha cohtemplado cabalmente dentro de una administracién
estrategica, financizra global ¥y como ung de los puntos wds

relevantes para incrementar la productividad.

—-Es indispensable que el inversionista ya sea, personda gisica
o morals aplique una adecuada adwinistracien fFfinanciera, es
deciry plantée los cbjetivos gque satisfagan sus necesidodes, as{
comy los métodos para loqranOI.V ‘tvnfhn y anqlice los
rendimientos de cadn una de estas, en base o sus varinbles como
plazoy triwsgo, monto, ety ®#n correlacldn con los diferentes

factores que influyen en su operatividad a efecto de llevar wun

control que mida los resultandos logrados.

-Una de las principales problemdticas que enfrenta el
inversionista, ya sea moral o fisico, es el no considerar en la
mayorfa de las veces, las inversiones de los wxcedantes
wmonetarios como un slemantt wmds de su astrategia de

qdministracién financisra.

-

- Los instrumsntaos que integran el MEACADO DE DINERD s»
caracterizan por taner un plazo ¥ un rendimiento determinedo, lIa

mayor purte de ellos se basan en la tasa de descuento y en un



valar nominul. Se caracterizan mds por ser un mercado de pasfivos
que de capitales, por lo que su andlisis se vuelve indispensable

para la toma de decisiones.

-El Ooblerno Federal es5 el wencargado de esmitir los
Certificados de la Tesoreria de lu Federacion ¥ por medio de @1
&2 regula el girculante que existe en la nacidn, por ello es de
sumu importancia tener caonocimientos de los factores
gubernamentales que rigen su rendimiento} asi mismo tiene la
venta,jo de que no se exige demasiada informaecién al inversionista
y dentro de unao estrategia caoutelusa s el que otorga mayor
liquidez, por lo qQue se puede tomar como pilar para deterasinar

una planeacién inicial.

-Los Ceritificados de la Tesoreria de la Federaciédn son la
tolumna vertebral del MERCADO DE DINERD, debido q que los métodos
para su c4lculo y andlisis swon la base para los dends

instrymentos.

-Especificamente las Obligacionss Quiragrafarias ¥ ¢l Papel
Cometrcial Bursdtil tienen que cubrir una serie de raquisitos »
condiciones para que la empresa smisora pueda contar con dichos
créditos wentre 1los cuales se pusden mencionar! Limsitaciones
Financieras, Informe detullado de los planes  futuros
complementado con el Balance Oeneral, Estado de MResultados vy

Estado de Flujo de Efectivo, diversos contratos entre la Casa de



Bolsa vy la ewpresa emisora ¥ coh diversas instituciones como  la
$ibs Indeval, H.A. de C.V.y Institucidon para el Depdsito de
Valores}i pero dado que en la diversidoed se puede obtener'al Wayor
rendimiento, es  indispensnble que se dnvierta an' diversos
instrumentos del MERCADD DE DINERO y que ¢stos tengan similitud
entre si en relacién a sus diferentes variuables, como son tiempoy

rendimiento, riesgo, liquidez etc.

-Pabe existir coso punto impoertante en la estructyraucidn de lo
cartera de inversinn el Costo de Oportunidad, para gnalizar lo
que se de,jo de ganar por invertir en algdn otro instrumento, de
tal forma que si el Costo de Oportunidad ha sido mejor gque los
rendimlentos Je los instrumentos en que realmente se invirtieran,

uy tendrd yque cambiar por dicho la estrategiac contemplada.

-En el desarrollo de 1la presente investigacion se deduce gue
en algunus ocasiones la falta de un conocimiento profundo de los
distintos factores que afectan una  inversiéns hace  que =l
consultory ya sea interno o externa, opine sobre alguna inversidn

que no sea la mds rentable,

-Se deben analizar los fouctores micro y mocroecondmicos que
influyen de manera directa o indirectamente en los instrumentos,
ya gue la bnselpqru que s puadu decir gque se tiene un  buen
rendimientoy es cusndo é€ste sea mayor a la inflacidén obviamante

en proporclién al tiempo de tenencla del instrumento} otro punto



importante son las tendencias de las tosas Jde interess debido a
que generalmente se debe de invertir g corto plaza cuando las

Ltendencias de las mismses son o lays alzas y viceversas.

-=La principal problemdtica gue enfrentan lus empresas para
valorar adecuadamente sus  inversionus, €s  la falta de
estadisticas especificas actualizadas para lag toma de decisiones
de inverslioness tanto internas como externasy por lo que es
relevante que la empress implante an sistema de informecién gue

ayude q zolventar este tipo de necesidades.

~E£s esencial realizar un andlisis de factores externos que
afectan  la operatividad de la empresa, come el Producto Interno
Bruto, Politicas Gubernamentnles, etc. mediaonte un cundro géheral
de todas las alternativas posibles de inversion, y nsi poder
inferir en la% mejores opciones gque nos lleven a tener un  mayar

rendimiento en vada uno de ellos.

-No sélo el andlisis de factores internos y externos nos
avudan g determinar la mejor opciédne sino que también nos marcan
‘focos rojos* para  inferir sobre el manejo bursdtil, ¥y no

olvidando que #ste debe ser el mejor reflejo de 1a actividad

empresarial,



=Debido a yue los instrumentos que integran el MKERCADD DE
DINERD wson de reciente creacitdn, se carece del suficiente
personal calificudo para proporcionar o informagr las
caracteristicas de dichos instrumentos al inversiconisita, ol igual

que bibliografia sobre los mismos.

=Una de las conclusiones maAs relevantes es la de estructurar
cuadros enb donde s¢ registren los indices mds importantess de tol
forma que la informacién esté resumida y sea concretas para
minimizar tiempo, wesfuerzo ¥ tomoar una decisiédn acertadg. Tal es
el couso del costo porcentual promedio, tasas de interds,

cotizaciohus de diferentes monwdasy wmtc.

—-En base a la importancia de este temar a5 necesario que el
profesional en Administracién conogzca los principales puntos a
considerar parq evaluar las alternativas de inversidn, ya que
basicamunte w4 fundamentacion académica, es la coordinacion de
factores que conlisvenh o incremsntar la productividad de ia

EMpresa,

-Este tema no se& considera como exhaustivo sino como
inicigdor o punto de poartida de otras investigociones wmds

profundas.
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