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INTRODUCCION



INTRODUCCION

Cualgquiera que desee invertir su dinero con la idea de ganar rapido y facil
algo mas gue uncs centavos, se estara arriesgando a perder lo que posee sino

conoce las reglas del juego.

Hace algunos afios, cuando el mercado bursétil se inflo como un globo
para reventar con el primer pinchazo, muchos inversionistas actuaron
impulsivamente a partir de una légica tan simple como equivoca: apostarle al
indice mas alto. La historia ha demostrado que los margenes de utilidad
especulares indican repuntes de coyuntura a parlir de niveles muy bajos de

apreciacion y no alzas consistentes y prolongadas.

Lejos de la intuicidn que guiaba a muchos inversionistas en tiempos
pasados, el camino ahora es el de la profesionalizacién. Quien quiera apostar a
la bolsa tendra que ser muy cuidadoso respecto a la eleccion de la emisora. No
tendra que ver solo quién corre mas, sino también hacia dénde corre, contra

quign y de qué modo. El inversionista tendra que fijarse en lo que hay detras de



la emisora y también en lo que hay delante de la emisora y también en lo que
hay a un lado, debera estudiar la empresa, el sector al que pertenece y ¢l

contexto en que ambos se insertan.

Cuando se adquiere un paquete accionario es indispensable valorar las
perspectivas del negocio, su grado de desarrollo, su capacidad de insercién en el
mercado, su nivel de competitividad, la sitvacién sectorial, el contexto

macroecenémico.

Los inversionistas tienen como opcion el mercado de dinero que ha tenido
un comportamiento positivo. No basta decir que los cetes es la mejor alternativa
y llenarse los bolsillos de papeles; el inversionista tiene gue fijarse un objetivo:
cuanto quiere ganar, cuanto puede esperar, y cuanto acepta arriesgar, dade gue
hay instrumentos que pagan una tasa por encima de la inflacion, con plazos
largos de vencimientos, papeles a tasa nominal, como los celes o deuda de

empresas, que otorgan mejores tasas.

Ef portafolio de un inversionista agresivo se orientard a una mayor
diversificacion fuera y dentro del mercado de valores, donde los rendimientos,
inciertos, suelen ser mas altos a la larga; una cartera mas conservadora lenderd
preferencialmente hacia los instrumentos de renta fija, donde Jos rendimientos

reales aunque pequefios son muchos mas sequros.



El presente trabajo de investigacion tiene como propdsito mostrar los
conocimientos y conceptos mas relevantes de las distintas alternativas de
inversion, con el proposito de que los inversionistas puedan tomar decisiones

mas apropiadas de acuerdo a sus objetivos, necesidades y posibilidades.

La investigacion esta conformada de la siguiente manera:

El primer capitulo es referente a la metodologia de la investigacién donde
se presenta la problematica, |a justificacidn, los objetivos, la hipotesis y el tipo de

investigacion.

El segundo capitulo presenta un marco tedrico referente al inversionista y

la administracion de ia inversiones.

El tercer capitulo nos muestra los diferentes tipos de instrumentos de
inversion que puede tener el inversionista para que este lenga una mejor

alternativa de donde invertir su capital.

Y por ultimo en el cuarto capitulo se muestran las conclusiones y

recomendaciones, asi como |a hibliografia basica y complementaria.



Para un inversionista particular no es muy facil diversificar sus
inversiones, pero aun cuando pudiera serlo, atinarle a una mezcla correcta le

puede llevar horas o dias de estudio.
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CAPITULO |

METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

1.1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA.

El mundo de las inversiones es interesante. Lo es desde el punto de vista
que para todo inversionista es importante vigilar ta conservacion e incremento de
su patrimonio. Hacerlo es una tarea gue requiere ademas de contar con los
elementos necesarios para ello, esfuerzo, concentracion y sobre todo estar muy

bien informado.

Al invertir no se deben obtener pérdidas y la clave para evitarlas es
avtodefinirse en el mejor perfii como inversionista, es légico que cuando uno
invierta exista la posibilidad de tener pérdidas en lugar de ganancias, ya que de
no inverlirse en el instrumento mas adecuado y con las caracterislicas
personales de uno mismo, se pueden y liegan a darse diferentes tipos de
perdidas en dinero por no haber considerado correctamente qué tipo de

inversion era la mas adecuada.




Esto es debido a que existen diferentes instrumentos de inversion, los
cuales varian en plazos, tasas de interés, liquidez y riesgo para diferentes tipos

de inversionistas y necesidades.

En todo proceso de jnversién se pueden distinguir seis elementos
constitutivos: el sujeto de la inversidn, el objeto de la inversion, la inversion

inicial, 1a corriente de pagos, la corriente de cobros y el tiempo.

Dicho proceso de inversion, como cualquier ofro proceso econdmico,
resultard afectado por el marco macroeconomico en el que tiene lugar y, por o
tanto, influye en los resultados que se esperan obtener. Por ello, el inversionista
al efectuar el analisis para decidir scbre alguna inversion en particular, sera
necesario que estime y cualifique algunos parametros, como son la inflacion, el

aspecto fiscal, etc.

Por lo general, los inversionistas evitan a inversion especulativa, mas adn
en estos liempos, en los que la estabilidad aparente puede llevar de un
panorama optimista a otro en el gue los resullados pudieran traducirse a un

quebranto importante.

A través de las casas de bolsa pueden obtenerse paquetes de acciones u

obligaciones de empresas cuya solidez esté probada, especialmente las



inversiones a largo plazo que pueden ser altamente productivas, pero conllevan
un riesga que por lo general los inversionistas o las empresas dedicadas a la
produccién de bienes y servicios no estan dispuestas a correr sin la debida

evaluacion.

Un punto por destacar es que la decision de qué y cémo invertir implica
una gran responsabilidad de los inversionistas o directivos financieros de una
empresa; por lo cual se debera realizar una inversion, cuando se tenga la
informacion suficiente, considerando que existen varias soluciones de inversion
para alcanzar un objetivo y por lo general habra que revisar las diferentes

aliernativas.

No obstanie, la experiencia, el ingenio y la intuicion del inversionista, y su
particular percepcion del riego y conocimienio del mercado, son variables que

juegan un papel muy importante en el proceso de inversion.

La clave para ser un buen inversionista es definir perfectamente las

necesidades , el grado de riesgo y el plazo que se desea o que se pueda tener.

La inversion mas renlable para cualguier inversionista sera la que se
ajuste a las necesidades personales, la que tenga los niveles de riesgo {lo que

uno esta dispuesto a arriesgarse en forma real) y liquidez ( la necesidad de



dinero en efectivo que tenga uno en un momento dado) junta con lo que se

desee ganar por la inversion.

Finaimente se espera también que la presentacién de éste material
satisfaga muchas dudas y necesidades de informacién en el drea de inversiones
en general, de igual forma, espero que, a la vez, esto de alguna manera

despierte mas inquietudes en esta area de trabajo.

¢Es necesario para los inversionistas el conocimiento del
comportamiento econdmico de los diferentes tipos de inversiones
financieras de los mercados bursatiles para obtener un equilibrio éptimo

entre el rendimiento y el riesgo que éstas pudieran tener?

1.2. JUSTIFICACION.

El entorno de inversidn mexicana y las inversiones mexicanas han
cambiado por cualro influencias principales: la globalizacion, la teoria financiera
moderna, los nuevos sistemas electrénicos de operacion e informacion y las

nuevas tecnologias que unen la teoria, la operacion y la informacion.

La volatiidad que ha caracterizado a los mercados financieros en los

ultimos afios ha sido sorprendente, por lo que el analisis de los principales



instrumentes de inversion mexicanas (deuda acciones y derivados) es cada dia

més importante para todo inversionista.

Los grandes entornos sobre la inversion que la bolsa puede llegar a
ofrecer, incita cada vez a un mayor nimero de personas a invertir su dinero,
constantemente hay nuevos participantes y el interés en los mercados por

nuevos jugadores parecen no tener mas alternativa que seguir creciendo.

Invertir en forma general, implica colocar dinere en algun negocio yfo
destinar recursos a alguna operacion con el objeto de obtener una utilidad. Es
ctaro que dificiimente se encuentre una inversion con cero riesgos. En
consecuencia, si se considera el significado de especulacion en sentido amplio,
si existe un componente especulativo practicamente en todas las inversiones. Y
éste componente especulativo se refiere a una cierta dosis de incertidumbre y
riesgo respecto de algunos otros factores que podrian afectar el resultado de la

invearsion.

Cabe destacar la existencia de un componente de riesgo existente en casi
toda inversién. En efecto, siempre el desembolso inicial es cierta, mientras que la
contraprestacion esperada en el futuro es incierta. Logicamente esto conlleva un

riesgo que deber ser aceptado por el inversionista.
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Los inversionistas deben buscar la forma de aptimizar el rendimiento de
su inversion, buscando las mejores tasas, el plazo adecuado, teniendo siempre
en cuenta el presupuesto de flujo, el cual contempla la parte operativa y la
financiera tratando de combinar los dos aspectos mencionados ( taza y plazo)
con la seguridad de la inversion, conociendo el tipo de instrumentos en los que

invertiran su dinero.

1.3. OBJETIVOS
1.3.1. GENERAL.

Conjuniar conceptos relevantes de ias distintas alternativas de inversion,
con el proposito de tomar decisiones apropiadas de acuerdo a l0s objetivos,

necesidades y posibilidades de los inversionistas.

1.3.2. ESPECIFICOS

* Presentar los distintos sectores del mercade accionario { primario, secundario e
inversion extranjera.

* Mostrar el proceso de la administracion de las inversiones asi como las
caracleristicas de los distintos tipos de inversionistas.

* Explicar los diferentes instrumentos del mercado de valores asi como ofras

aliernativas de inversion.



1.4. HIPOTESIS

El conocimiento del comportamiento econdmico de los diferentes tipes de
inversiones de! mercado bursatl, es necesario para los inversionistas que
deseen obtener un equilibrio éptimo entre el rendimiento y el riesgo que éstas

pudieran tener.

1.5. VARIABLES
1.5.1. INDEPENDIENTE
El conocimiento del comportamiento econémico de los diferentes tipos de

inversiones de! mercado bursatil,

1.5.2. DEPENDIENTE

Que deseen obtener un equilibrio dptimo entre el rendimiento y el riesgo que

éstas pudieran tener.

1.6. DESCRIPCION DE LAS VARIABLES
Inversion: Erogacion de la que se espera oblener un beneficio econémico

directamente vinculado FRANCO Diaz, E , "Diccionario de Contabilidad”,Sigio Nuevo Editores;

1994

Mercade Bursatil: Relativo a la bolsa de valores, a las operaciones que ahi se

realizan o a los titulos valor que ahi se negocian. FRANCO Diaz, E; "Diccionario de

Contabiligad”,Siglo Nuevo Editores; 1994,



Equitibrio: Estado de un evento cuando encontrados valores que obran en él se

compensan. FRANCO Diaz, E; “Diccionario de Contabilidad”,Siglo Nuevo Editores; 1994,

Rendimiento: Utilidad que produce una inversion ya sea a corto o a largo plazo.

FRANCO Diaz, E; “Diccionario de Contabilidad”,Siglo Nuevo Editores; 1994,

Riesgo: Estar una cosa expuesta a perderse, o a no verificarse, contingencia o

proximidad a un dafic. FRANCO Diaz, E; “Diccionario de Contabilidad”,Siglo Nuevo Editores;

1994.

1.7. TIPO DE INVESTIGACION

Documental: El marco tedrico se fundamenta en una investigacion
documental, gue se oblendra por medio de libros que traten sobre los aspectos
fundamentales de esia investigacion, a su vez se utilizaran revistas y periddicos,

cemo bibliografia complementaria.

Descriptiva: Se pretende describir las caracteristicas de las distintas
alternativas de inversion que se le pueden presentar a un inversionista en los
distintos sectores del mercado accionario, asi como también las caracteristicas

de los distintos tipos de inversionistas,




1.8. LIMITACIONES DEL ESTUDIO

En este trabajo sélo se mostraran los instrumentos de inversion que
existen y que tiene el mercado financiero bien definidos, para la actividad de
inversién con sus caracteristicas especificas. Esperande brindar con este estudio
a los profesionales, estudiantes de Contaduria Piblica. a los empresarios y en
general a toda la comunidad interesada en la materia, para valuar los diversos

instrumentos de inversidn y asi tomar la opcidén mas adecuada.



CAPITULO Il
EL INVERSIONISTA Y LA ADMINISTRACION DE LAS

INVERSIONES



CAPITULO I

EL INVERSIONISTA Y LA ADMINISTRACION DE LA INVERSION

2.1 EL INVERSIONISTA INDIVIDUAL

El inversionista individual fija sus propios objelivos y toma sus propias
decistones de inversién, con o sin asesoria externa, el inversionista individual
también puede establecer fideicomisos para su familia u otros dependientes y asi

formalizar sus objetivos de inversion.

Los fideicomisos para personas fisicas se establecen cuando una persona
(o fideicomitente) quiere transferir bienes {en la forma de inversiones) a otra
persona o personas (el "beneficiario”), pero quiere que estos bienes se manejen
a través de un fiduciario durante un plazo determinado, o irrevocablemente, El
beneficiarioc puede recibir los ingresos del fideicomiso, el monto principal o
ambos. El fiduciario puede ser una institucion financiera, un abogado, o un

administrador de inversiones, o alguna combinacién de estas figuras.
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E! inversionista individual se puede caracterizar respecto a sus objetivos
de rendimiento y riesgo por medio de dos técnicas principales. Una técnica
ayuda en la definicion de su “tolerancia hacia el riesgo”, y otra los define segun

“su ciclo de vida". Normalmente, hay una relacién entre los dos conceptos.

2.1.1. RENDIMIENTO Y RIESGO

2.1.1.1. TOLERANCIA HACIA EL RIESGO
La psicografia describe las caracteristicas psicolégicas de las personas.
Un estudio psicografico de tolerancia hacia el riesgo distingue 5 tipos de

inversionistas. TIMOTY, H.; “Inversian en la Globalizacién”, Editorial imef; 1998,

CONFIADO

-3
INDIVIDUALISTA AVENTURERO
< « | INVERSIONISTA >
EQUILIBRADO
CUIDADOSO IMPULSIVO
GUARDIAN CELEBRIDAD

h 4

ANSIOSO

£l modelo clasifica a los inversionista por dos aspectos de su

personalidad: el nivel de confianza (confiado-ansioso) y su forma de actuar




{(cuidadoso impulsivo). El nivel de confianza tiene que ver no solo con su actitud
hacia las inversiones sing hacia la vida en general: su carrera, su salud, su
matrimonio. Su forma de actuar puede ser metddica, cuidadosa y analitica, o

emocional, intuitiva e impulsiva.

A través del diagrama que se muestra en la pagina anterior, se identifican
cinco personglidades de inversion. En la parte de arriba a !a derecha del
cuadrante, El “aventurero” se confia en una scla apuesta. Es confiado, e
impulsivo. Dentro de esta categoria se pueden encontrar personas con un

espiritu altamente empresarial.

En la parte abajo a la derecha, se encuentra la “celebridad”. A esta
persona le gusta estar "donde esta la accidn. No le gusta estar “fuera del juego”.
Dentro de esta categoria se pueden encontrar personas esltrellas del cine o del

deporte.

En fa parte de arriba a la izquierda, se encuentra el “Individualista”. Esta
persona tiende a encontrar su propio camino, y podria ser empresario, o
profesionista independiente, sea abogado, contador, ingeniero o médico. Hace

sus propias decisiones y actua de una forma metddica y anatitica.
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En la parte abajo a la izquierda esta el "guardian”. Normalmente, cuando
la gente se vuelve mas grande, tiende a este perfil. Reconoce que su capacidad

de generacion de recursos se esta limitando, y quiere conservar lo que tiene.

Finalmenle, hay personas equilibradas que no se pueden colocar en
ninguna parte del diagrama que no sea el centro. Este tipo de inversionista se

puede llamar el inversionista “equilibrado”.

2.1.1.2. CICLO DE VIDA
Los objetivos de inversién de los inversionistas individuales estan influidos
no solo por su tolerancia hacia el riesgo, sinc también por las distintas edades o

etapas de la vida y que sen nombradas a continuacion:

La etapa de acumulacién. Al inicio de su carrera, el inversionista
normalmente tiene prioridades de gastos o inversidon inmediata (e, casa, coche
educacion de sus hijos). Si hay excedente de liquidez, por el plazo largo, mas la
posibilidad de recuperacion de sus errores, se puede dar el lujo de un mayor
resgo.
* La etapa de consclidacion. En esta etapa normalmente el ingreso
empieza a ser mayor que los gastos, y se van aumentando los excedentes. Por
lo tanto, se va acumulando una cartera de inversion. Sin embargo, también se

puede vislumbrar un periode cuando el inversionista se va a jubilar {en diez o
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veinte afios), y por lo tanto, la tolerancia hacia el riesgo disminuye, ya que no hay
tanto tiempo para recuperarse de los errores de inversién.

. La etapa del gasto. Esta etapa se define como la de la independencia
financiera, o0 sea, cuanda los gastos diarios se cubren no del ingreso por sueldo
o salario, sino por activos acumulados como inversiones o programas de
pensiones. Por la necesidad de vivir de los ingresos provenientes de las
inversiones, hay un mayor énfasis en la seqguridad de las inversiones, y por tanto
se reduce mas el nivel de riesgo de la cartera. Cabe mencionar que el herizonte
del inversicnista podria ser mayor de 10 afos {una persona de 80 afios puede
tener una expectativa de vida de 9.5 afos), v no se excluyen aun en ésta etapa
inversicnes con posibilidades de crecimienio, y, por lo tanto, riesgo.

* La etapa del donativo, En ésta etapa el inversionista se da cuenta que
tiene mas activos de los que necesita para su propio gasto, y por tanto empieza
a pensar en futuras generaciones. Eslas futuras generaciones pueden incluir sus
propios hijos (u otros parientes o amigos), © causas o ideas que quiere promover

(fondas de beneficencia).

Evidentemente, cualquier inversionista puede combinar distintas etapas
en un mismo momento: por ejempio, aun en la etapa de acumulacién puede
estar pensando en su jubilagidn, y en la posibilidad de hacer donaciones. Sin

embargo, normalmente una elapa tiende a predominar. A su vez, 1as fronteras
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entre las distintas etapas pueden variar mucho segln casos individuates.
Finalmente, el factor determinante de las inversiones de un inversionista pueden
estar mucho mas relacionado con su tolerancia hacia el riesgo que la etapa de

sU vida. TIMOTY, H.; “Inversién en la Globalizacion”, Editorial Imef; 1998,

2.1.2. PLAZO Y LIQUIDEZ
Lo anterior nos ayuda a clasificar a los inversionistas segun sus objetivos
de rendimienio y riesgo, Los inversionistas también tienen objetivos de plazo y

de liquidez.

2.1.2.2. PLAZO

A corto plazo podemos planear para un afo de trabajo, desarrollo 6
inversion, a mediano plazo puede haber objetivos entre 1 y 5 afios como: una
casa nueva, las colegiaturas de !os hijos, 0 un nuevo negocic. A largo plazo, un
objetivo comUn podria ser 1a independencia financiera. Normalmente se tomaria
este concepto conjuntamente con los planes de pensiones que tiene el
inversionista a través de su empresa. Mienlras que estos planes pueden ser
suficientes para la vida diaria, estableciéndose normalmente como un porcentaje
razonable de su ultimo salario, la inversidn proporciona al inversionista un
margen de “comodidad” para que no baje su nivel de vida después de que deje

de trabajar.
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Para personas con recursos mayores, siempre existe la posibilidad de
asignar cierla cantidad de recursos a inversiones de mayor riesge, participando

en el procese de inversién con su asesor de inversiones.

2.1.2.2. LIQUIDEZ

Definimos la liquidez de una inversion como la facilidad de realizarta en
efectivo. Para inversiones de deuda, !a liquidez puede ser del mismo dia: para
acciones, de un dia a una semana, para porcentajes mayores de una empresa
cotizada en Bolsa, de unas semanas. Para empresas no cotizadas en bolsa,
bienes raices u oiras inversiones reales, puede ser muy variado el tiempo de
hacerse liquido, dependiendo del mercado y las necesidades del inversionista.
cuanto mas prisa se tiene en realizar una inversion real, menor es el precio que

se consigue. TIMOTY, H_; “Inversién en la Globalizacién", Editorial Imef; 1998,

Hay cuatra motivos principales para tener liquidez:
* Efectivo de emergencia. Normalmente se calcula como 2-3 meses
de gasto, pero puede ser mas si se piensa que la fuente principal

de ingresos del inversionista esta en peligro.

Gastos con abjetivo a cinco afios. Como se comentd arriba, estos
objetivos podrian incluir un coche, una casa, las colegiaturas ce los

hijos.
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Normalmente, cuando hay un gasto asignado, se tiene que manejar

una liquidez alta y riego reducido

impuestos. Normalmente, se tiene conciencia de la fecha de pago
de los impuestos {(ej. abril para el impuesto sobre la renta) y se

planea la liquidez de las inversiones para cubrirlos.

Flexibilidad. Se mantiene una cierta liquidez para aprovechar
oportunidades en el mercado. en este contexto, el nivel de liquidez

depende de 1a tolerancia hacia el riesgo del inversionista.

2.2. LA INVERSION INSTITUCIONAL
2.2.1. CATEGORIAS DE INVERSION INSTITUCIONAL

Hay seis principales categorias de inversién institucional: sociedades de
inversidn, fondos de pensiones, fondos de beneficencia, compafiias de seguros,

instituciones financieras, y empresas. TIMOTY, H.; “Inversién en la Globalizacion” Editorial

Imef; 1998.

2.2.1.1. SOCIEDADES DE INVERSION
Son fondos establecidos para inversion en una variedad de instrumentos y
administrados por empresas administradoras de inversion, a cambio de

comisiones de administracidn pagadas por el inversionista en el fondo. El
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inversionista tiene derecho a fa parte alicuota del ingreso neto y del valor
caontable neto de las inversiones del fondo. Las inversiones se administran segn
politicas y objetivos de inversidn definidas en el prospecto de colocacion del

fondo.

El inversionista basa la seleccién de una sociedad de inversidn en tres
criterios principales:

y El grado de correspondencia entre sus objetivos de inversién y los
de la sociedad.
N La forma en gue historicamente el “desemperio de la sociedad ha
demostrado una congruencia entre sus objetivos de Inversidn y sus

resultados.

" El costo de administracion del fondo. Los administradores normalmente
cobran una comisién Unica de entrada {y algunas veces, salida) al fondo, y

una comisién anuat por administrar el fondo.

Hay dos modalidades de sociedades de inversion: cerrada y abierta. Una
sociedad cerrada recibe fondos para inversién segun los objetivos de fa
sociedad, por medio de la colocacién de una cantidad determinada de acciones

en la Bolsa. El precio de las acciones de la sociedad, después de cotizacion



26

inicial, se determina por el libre juego de oferta y demanda en el mercado
accionario, y por lo tanto, puede cotizarse a una “prima” o a un descuento del
valor contable por accién de la sociedad, que estd basado sobre el valor de las

inversiones de la sociedad.

Una sociedad “abierta” “puede vender o redimir acciones nuevas segun la
demanda y oferta que existe del pdblico por el fondo, el precio de compra o
venta se basa en el valor contable por accidn del fondo. Por lo tanto, no existe el
fenémenc de descuento o de prima, como en el caso de una inversion cerrada.
Actualmente, en México, las sociedades de inversién de deuda y acciones son

de tipo abierto.

2.2.1.2. FONDOS DE PENSIONES

Los fondos de pensiones representan fondos asignados por una
organizacion (sea del sector publico o privado) seglin un plan de pensiones para
cubrir las necesidades de sus empleados después de su retiro. Hay dos
categorias de plan de pensiones: de “"beneficio definido” y de contribucion

definida.

E! plan de pensiones de beneficio definido implica una obligacién de las
organizaciones de proporcionar al empleado determinado nivel de beneficio
después de su retiro ,normalmente calculado como un porcentaje de su Ulitimo

sueldo (antes del retiro), y, posiblemente indexado a la tasa de inflacion anual. EI



27

nivel de fondeo por parte de la organizacion del fondo de pensiones depende de
calculos actuariales gue toman en cuenta el nivel de erogaciones pactado, asi

como la expectativas de rendimiento de las inversiones del fondo.

El plan de pensiones de contribucion definida implica una obligacidén por
parte de la organizacion de aportar periddicamente contribuciones
predeterminadas a cuentas de ahomo abiertas a nombre de los empleados
inscritos en el plan. Un plan de pensiones de contribuciones definida tiene dos

diferencias importantes de un plan de beneficio definido:

Un plan de contribucion definida es poriatil. Esto implica que
cuando el empleado cambia de trabajo, lleva consigo su cuenta de
pensiones, sin perder sus derechos. En un plan de beneficio definido, los
derechos de jubitacion de un empleado quedan en el plan de pensiones
de la organizacion administradora. Dependiendo de su nivel de
antigitedad, al cambiar su empleo, el empleado puede conservar derecho
a cierta pensidn en el fuluro de su empleo anterior. Sin embargo, tiene
que inscribirse en el plan de pensiones de su nuevo empleo, y
efectivamente empezar de nuevo a acumular sus derechos al plan de

pensiones,

. Un plan de contribucion definida transfiere |a responsabilidad por la

administracion de su cuenta de pensiones de la organizacion al empleado.
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En muchos casos, la misma organizacion ayuda al empleado escoger su
administradora de inversiones: en oclros casos, el empleado hace la
seleccion. La seleccion puede hacerse entre las sociedades de inversion
administradas por las administradoras de fondos, como es el caso de EU,
¢ entre administradoras especiales de fondos de pensiones, son su propio
sislema de supervisién y regulacion, como es el caso en Chile (el sistema
de Administradoras de Fondos de Pensiones - AFPs), y México (el

sistema de Administradoras de Fondos para el Retiro -Afores).

2.2.1.3. FONDOS DE BENEFICENCIA

Los fondos de beneficencia son fondos establecidos para fines no
jucrativos. Se financian por medio de donativos de sus patrocinadores y  se
administran  por organizaciones caritativas, cuyo régimen fiscal como
instituciones de beneficencia {0, en México, de “asistencia publica”)., puede o
no, transferir exenciones fiscales a sus donantes. Normalmente los objetivos de
este lipo de fondo son los de producir un flujo de ingreso que permita al fondo

cumplir con los objetivos carilativos para los cuales se establecio.

2.2.1.4. COMPANIAS DE SEGUROS

Las compafias de seguros aseguran riesges para los cuales sus clientes
le pagan primas. Las dos grandes categerias de riesgo que aseguran son
riesgos de vida, y de dafio. El nivel de primas que cobran se calcula segun la

incidencia actuarial de los riesgos que aseguran, asi como el rendimiento
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previsible del fondo formado por las mismas primas. Con el tiempo, los fondos de
las companias de seguros han llegado a estar entre los acervos mas imporiantes

de capital en los mercados globales.

2.2.1.5. OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

Hay ofras instituciones financieras (e}. bancos) que son inversionistas en
la medida en que invierten por su propia cuenta. Muchas veces esto sucede
porque son “formadores de mercado” en los mercados donde operan, sean de

acciones, deuda, o derivados.

2.2.1.6. EMPRESAS

Los fondos que invierten las empresas normatmente se dividen en dos
grandes renglones. De un lado, hay los planes de pension de beneficio definido
que quedan bajo su responsabilidad. De otro lado hay fondos de tesoreria, o
sea, fondos excedentes que no se necesitan en el momento inmediato, pero que
pueden utilizarse en dias, o semanas. Por lo general, éstos fondos tienen

necesidades de liquidez casi inmediata.

2.3. LA INVERSION INSTITUCIONAL EN MEXICO
En México la inversion institucional es relativamente joven. Las primeras
sociedades de inversion para acciones (llamadas “comunes™), administradas por

vancos, se eslablecieron en los afos 50. En lo afos 60 se introdujo legislacidn
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para otorgar beneficios fiscales a los fondos de pension de beneficio establecido

por las empresas.

En 1980 las casas de bolsa recibieron la autorizacion para establecer sus
propias sociedades comunes, y en 1983, sociedades de “mercado de dinero’
{ahora llamadas "sociedades de deuda™). El sistema SAR se establecio en 1992,
y las primeras Afores y Siefores (Sociedades de Inversion Especializadas para

Fondos de Retiro} en 1997.

Después de su auge inicial en afos recientes la inversion en sociedades
de inversion, asi como su desarrollo institucional, ha sido relativamente estéatico.
El crecimiento de los fondos del SAR ha side rapido. El nivel de activos ha
crecido de US $ 1.8mmn. en 1992, a un nivel de 1997 de US $ 15 mmn., o sea

una tasa de crecimiento anual del 50% en ddlares. TIMOTY, H.; “Inversién en la

Globalizacion”, Editrial Imef; 1998,

2.3.1. LAS AFORES Y LAS SIEFORES

A principios de abril de 1998, las afores tenian 11.9 millones de cuentas,
que representaban una incorporacion importante de personas al sistema de
ahorro que nunca antes habian participade en el ahorro nacional. Para manejar
las cuentas, habian 17 afores, cada una con su Siefores correspondiente. Los

fondos estaban inverlidos en instrumentos de deuda, casi todos emitidos por el
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gobierno. Se esperaba que se permitiria ia inversion de un porcentaje de sus

carteras en el mercado accionario en el segundo semestre de 1998.

2.3.2. EL FUTURO DE LA INVERSION INSTITUCIONAL EN MEXICO
Es previsible que el desarrollc del SAR dé un impulso importanle a la
inversion institucional en México, de la misma forma en que ccurrié en EU desde

el afo 1974, cuando se promulgd el Employment retirement Income security Act.

Por un lado, el propio sistema SAR formara una parte cada vez mas
importante del sistema financiero, tanto por las contribuciones obligatorias
mensuales, como por el crecimiento de las inversiones mismas. Es dificil
pronosticar a que valor podria Hegar los fondos del SAR en un plazo
determinado, porque ésie pronostico dependeria de un prondstico del
crecimiento de PiB (que determinaria el nivel de contribuciones anuales), y del
crecimiento del sistema chileno en los 16 afos desde que se establecid en 1981,
se llegaria a una cifra equivalente en México para el afio 2013 (16 afos después
de 1997) de US $ 148 mmn. Esta cifra se calcula como el 37% del PIB estimado
para 1997 de US $ 400 mmn., y seria diez veces mayor que el nivel del SAR a
finales de 1997 US $ 15 mmn. TIMOTY, H.; “Inversién en la Globalizacién”, Editorial Imef;

1998.

Por otro lado, como resultado del SAR, también es previsible un mayor

crecimiento de mecanismos voluntarios de ahorre como las sociedades de
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inversion. Una vez que el ahorrador se haya acostumbrado a ver crecer su
ahorro “obligatorio”, por medio de fas Siefores, es probahle que también empiece
a ahorrar en forma voluntaria por medio de las acciones de inversion que

funcionan de una forma similar a las Siefores.

La sinergia de éstos dos fendémenos, el crecimiento del SAR y de las
sociedades de inversion, sera muy positiva, no solo para los ahoiradores, sino
para los intermediarios financieros, el sistema financiero, y, por ende, el

crecimiento de la economia mexicana.

2.4. LA ADMINISTRACION DE LAS INVERSIONES

Si fa administracién de las empresas consiste en la planeacion y el control
de las inversion real, la "administracion de inversiones” consiste en la planeacion
y el control de las inversiones financieras. En la primera parte de esle punto se
analiza el proceso de planeacion y control de las inversiones financieras, y se
sugieren sistemas y estructuras organizacionales para el inversionista
institucional e individual. En la segunda parte se resume lo gue se considera las

cinco reglas para la inversion financiera. MARMOLEJO G, M; “Inversiones”, Editorial Imef;

1997.

2.4.1. PLANEACION
La planeacion de las inversiones financieras consiste en el cumplimiento

de los siguientes puntos: formulacién de objetivos, formulacion de técnicas de
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analisis, analisis de inversion, formacion de cartera de inversion, asignacién de

activos, optimizacion de rendimiento-riesgo y seleccién estandar.

2.4.1.1. FORMULACION DE OBJETIVOS
Se identifican los objetivos de inversion en términos de rendimiento,
riesgo, plazo y liquidez. Estos objetivos dependen de la categoria de

inversionista de que se trate, individual o institucional.

2.4.1.2. FORMULAGION DE TEGNICAS DE ANALISIS

Dentro del marco conceplual y tedrico de tas inversiones se encuentran
las siguientes técnicas: el valor presente, la teoria de portafolios, el modelo
CAPM, y los conceptos de administracion de inversiones activa y pasiva. Cabe
mencionar que las técnicas de andlisis cambian en, y con el tiempo, por el
desarrollo tedrico y tecnoldgico y el cambio de los instrumentos mismos. Por eso,
ta formulacidn de técnicas de analisis no es un proceso estatico, de una vez por

todas, sino dinamico.

2.4.1.3. ANALISIS DE INVERSION
El analisis de inversion consiste en la aplicacion de las técnicas de
analisis at entrono de inversion (riesgo pais, ciclos, irracionalidad), asi como las

categorias v los instrumentos de inversién {deuda, acciones, derivados).
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Ahora, existen dos tipos de analistas de inversiones financieras contribuyen a
hacer aleatorias las variaciones en los precios. Muchos analistas estudian los
negocios de la compafia e intentan descubrir informacicnes sobre su
rentabilidad que arrojen nueva luz sobre el valor de las acciones. A eslos
analistas se les suele llamar analistas fundamentales. En el andlisis fundamental
la competencia tenderd a asegurar que los precios reflejan toda la informacion
relevante y que los cambios en el precic son impredecibles. Los ofros analistas
estudian la evoluciéon de los precios en el pasado, buscando ciclos. A estos
analistas se les llama analistas técnicos. En el analisis técnico la competencia
tendera a asegurar que los precios corrientes reflejan toda la informacicn
contenida en la secuencia de precios pasados y que los futuros cambios de

precio no se puedan predecir a partir de 10$ precios anteriores. BREALEY Richard,

Principios de Finanzas Corperativas, Edit. Mc Graw Hill

2.4.1.4. FORMACION DE CARTERA DE INVERSION

La formacion de una cartera de inversion es el resultado 16gico de los
pasos anteriores: la adecuacion de una combinacion de instrumentos de
inversion a los objetivos del inversionista por medic de la aplicacion de las

técnicas de analisis desarrolladas para éste propdsito.

2.4.1.5. ASIGNACION DE ACTIVOS
En primer término, consiste en una asignacion porcentual de los activos

de inversion a las distintas categorias de inversién. En segundo término, es la
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control, es prudente asignar a cada inversién el rendimiento esperado, conforme

al riesgo que se perciba.

2.4.1.6. OPTIMIZACION DE RENDIMIENTO-RIESGO

El problema de una asignacion de recursos hecha de la forma arriba
sefialada es que no toma en cuenta explicitamente el riesgo. Con las
herramientas de Teoria Moderna de Portafolios, existen programas de
computaciéon que optimizan la combinacion e inversiones segin los distintos
supuestos de rendimiento esperado, riesgo esperado, y las correlaciones
esperadas entre las distintas categorias de inversion, o los distintos instrumentos

dentro de las categorias de inversion.

Normalmente, sobre la base de datos histdricos, se llega a una estimacion
del rendimiento, riesgo y correlacion de cada categoria e instrumento de
inversion, El programa encuentra una serie de combinaciones de inversiones (o
sea, carteras) con dislintas proporciones de cada categoria, que proporcicnan el

mejor nivel de rendimiento, para cada nivel de riesgo.

2.4.1.7. SELECCION ESTANDAR

En la planeacion de las inversiones, es importante seleccionar un
estandar para cada categoria de inversion para evaluar el desempefio posterior
a la cartera. Esto ayuda, como en cualquier aclividad administrativa, a comparar

el rendimiento realizado (e! resulado) con el rendimiento esperado (el
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presupuesto), vy con el estandar de la categoria de inversién. La seleccién de un
estandar depende de los objetivos de rendimiento y riesgo del inversionista.
Dependiendo de su moneda de referencia, el inversionista toma como estéandar

el indice para cada categoria de la cual se integra su cartera.

2.4.2. CONTROL
2.4.2.1, MEDICICN DE RESULTADOS
El primer paso del control de las inversiones es la medicién periddica

(diario, semanal, mensual, trimestral, anual) del desempefio de la carera.

MARMOLEJO G, M; “Inversiones”, Editorial Imef; 1997.

En su forma mas sencilla, esta medicion se puede llevar a cabo mediante
una comparacion entre le valor de los fondos invertidos al principio y al término
de un periode determinado. Si no hubg ni retiros ni aportaciones de fondos, la
diferencia entre el vator de la cartera al principie y al final del periodo, expresada
como porcentaje de los fondos originales, representa el resultado del periodo.
Este resultado representa una combinacidn de las garantias de capital e ingreso

por medio de intereses y dividendo durante el periodo de control.

B problema es que muy pocos fondos de inversién que quedan estaticos
aun durante periodos relativamente cortos: casi siempre hay retiros ylo
aportaciones. Para dar un ejemplo; el inversionista aporta $§ 50,000 el dia

primero de enero: para el 30 de junio estos $ 50,000 valen $ 65.000. E! mismo
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dia 30 de junio el inversionista retira § 15,000 de su inversion. al 30 de junio, la

inversion total vale $ 50,000, y el rendimiento aparente fue cero.

Hay una forma de resolver el problema. Se divide la cantidad original de
1,000 "acciones” de $50 cada una. El 30 de junio cada accidn vatia $65. Al retirar
15,000 ese mismo dia, retiramos 231 acciones dejando en el fondo 769
acciones, cada una con un valor de 4 85. Cuando valuamos el rendimiento de la
inversion se mide la ganancia de capital segin el aumento de valor de cada

accion, que en este caso no fue cero, sino de 30%.

2.4.2.2. EVALUACION DE UNA SOLA CATEGORIA DE INVERSION

En el caso de una carlera que se concentra en una sola categoria de
inversion (por ejemple, una sociedad de inversidn de acciones, o de deuda},
parece que no hay problema en la aplicacion de estandares de comparacion a
sus resultados, En el caso de una cartera de acciones se compara con el IPC de
BMV, y en el caso de una cartera de deuda, se compara con rendimiento de los
Cetes, o de los Udibonos {dependiendo del plazo de la cartera). De hecho, ésta
es la forma en que se presentan los resultadeos de las sociedades de inversion

“comunes” {de acciones), no sdlo en México, sino también, por ejemplo, en EU.

El problema del sistema de medicion de comprar los rendimientos anuales

de las acciones con el indice accionario {IPC) para el mismo plazo, es gue no
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toma en cuenta e! nivel de riesgo asumido por los administradores de inversion
en acciones, es posible que haya asumido mas riesgo que el riesgo implicito en

la compra de acciones que componen el indice del mercado accionario.

Una técnica para comparar el rendimiento con el nivel de riesgo asumido
es la razén Sharpe. Esta razén compara el nivel de rendimiento adicional (arriba
de la tasa carente de riesgo) que proporciona una cartera, con su nivel de riesgo

medido por su desviacién estandar, y se representa por la formula. MARMOLEJO G,

M; “Inversiones”, Editorial Imef; 1997,

donde:

| = rendimiento de la cartera

C = tasa carente d riesgo

@ = desviacion estandar de los rendimientos

historicos de ta cartera.

Evaluacion del desempefio de una cartera de distintas categorias de

inversién. El sistema de valuacion utitizado por la razén Sharpe se vuelve mas
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util cuando se trata de distintas categorias, es importante evaluar si el
administrador de inversiones ha tomado riesgos correspondientes a los
rendimientos en la categoria correspoendiente (por efemplo, de acciones, o de
instrumentos de deuda). En segundo lugar puede haber muchos cambios de
cartera dentro de, y entre, categorias de inversion, durante el periodo de
medicién. La mejor forma de juzgar el efecto de estos cambios sobre la cartera

es con la razon Sharpe.

2.4.2.3 REVISION DE PREMISAS Y SUPUESTOS

Una vez hecha la medicién y evaluacion de los resultados de la cartera, es
importante analizar por que se lograron en base a los supuestos respecto al
entorno de inversién, las categorias de inversion y los instrumentos individuales

de inversidn que se seieccionaron.

Normalmente, en cualquier periodo, ocurren eventos, o llega informacién,
que implica un cambio en estos supuestos basicos. En términos de prondsticos
economicos, o los escenarios fuluros pueden haber cambiado, o sus
probabilidades respectivas. Estos cambios se tienen que incorporar en posibles

modificaciones en la composicion de la cartera.
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A su vez, en eéstas revisiones periodicas {(en un minimo, mensuales),
puede haber cambios en los objetivos de inversién, resultado de un cambio en
las circunstancias del inversionista, ¢ en el entorno. Estos cambios también se

tienen que incorporar en la nueva cartera.

Con una menor frecuencia {pero no siempre con la frecuencia que el
administrador de inversiones quisiera), puede haber cambios en las mismas
técnicas de analisis de inversiones, v en los estandares que se utilizan para
medir los resultados de las inversiones. Estos cambios también se lienen que

incorporar en fos proceso de inversian.

2.4.3. SISTEMAS Y ORGANIZACION
Una forma de institucionalizar la administracion de las inversiones es la
implantacion de sistemas organizacionales (o individuales en su caso) para llevar

a cabo la actividad continda de planeacién y control.

2.4.3.1. INVERSION INSTITUCIONAL

A nivel institucional, es tan importante la actividad de inversion financiera
que se recomienda gue se forme un "comité de inversién® como subcomité del
consejo de administracion (o su equivalente) de la organizacién. La funcion de
este comité es la formulacion de objetivos de inversion y el seguimiento de su
cumplimiento. Los miembros del comité deben incluir al Director financiero y

otros elementos gue tienen conocimiento de las inversiones financieras o cuya



41

actividad les de acceso a la informacién de factores externos de la cual depende
cualquier buena apreciacion de los problemas de inversion. También puede ser

miembros de este comité, en su caso, el asesor de inversiones.

El director financiero, a su vez, debe formar un departamento de
“inversiones financieras”, que dependa directamente de éf. La funcion de este
departamento es la de realizar en farma operacional los objetivos del Comité de
Inversion. La cantidad de personas dedicada a esta actividad dependeria del

monte y complejidad de las inversiones que se planeen.

Es evidente que esta estructura tiene que existir, en forma relativamente
complgja, en las organizaciones de los inversionistas institucionales{ej. una
afore, o una compafia de segurcs). Pero también cabe mencionar que, en el
caso de las empresas comerciales, industriales y de servicio, el "departamento
de inversiones financieras” no solo debe administrar las inversiones de tesoreria
de la empresa, sino también, en su caso, todos los fondos de inversion de la
arganizacion (fondos de pensién, fondos de aherro, etc.). Aun el caso de
sistemas de pension de contribucién definida (e}. las afores) cuando el peso de la
decision de la seleccidn del administrador recae sobre el empleade de la
empresa y no de sus directivos, es util que la direccion de ta empresa también
tenga conciencia de las decisicnes de sus empleados en cuanto a su eleccion de

administrader.
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Con esta estructura, se recomienda que el comité de inversion se redna
por lo menos en forma mensual para revisar el cumplimiento de los objetivos.
Esta revisién abarca las actividades de control arriba mencionadas: la medicion y
evaluacion mensual de los rendimientos de inversidn, con sus riesgos y
estandares correspondientes, y la revision de lo supuestos respecio a los
objetivos de inversién, el entorno, y los factores que afectan a cada calegoria de
inversién. al cambiar los supuestos, se consideran cambios en las categorias de

inversian, 1os instrumentos individuales y/o sus porcentajes en la cartera.

2.4.3.2. INVERSION INDIVIDUAL

En conceplo, la organizacion para la inversion individual no es diferente
de la organizacion individual. La unica diferencia radica en la cantidad de
personas involucradas vy, posiblemente, en el valor de los recursos
administrados. En este caso, el "comité de inversion” consistira en el
inversionista y su asesor de inversiones. Ellos dos fijaran objetivos de inversién,
y haran el analisis de inversion con la formulacidn de una estrategia de inversion,

con su cartera correspondiente.

A su vez, ellos dos llevarén a cabo la ejecucidn y control de las
inversiones. Normalmente, el asesor de inversiones es el que ejecuta los planes
de inversion formulades. El control de las inversiones también se debe llevar a

cabo en forma mensual, con reuniones periddicas del “comité de inversion”.
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Tampoco se debe minimizar la importancia de esta actividad, bajo el
pretexto de que “el valor de los recursos no lo amerita”. la Gnica forma de hacer
que un valor inicial modesto se haga un patrimonio interesante es con una

administracion concienzuda y disciplinada.

2.4.4, REGLAS DE INVERSION

Lo expresado en ei punto anterior demuestra que el analisis y
administracién de inversiones es un proceso logico, que consiste en la
formulacion de premisas respecto a los objetivos del inversionista, al entorno de
inversion y a los instrumentos de inversion, que se puede ir cambiando segin las
circunstancias por el proceso de control que esta implicito en la actividad de

administracion.

Sin embargo, es evidente gque en i3 vida real los pasos descritos
anteriormente. a pesar de todos los libros, estudios y analisis que se hacen, no

siempre se siguen.

L.a realidad de la aclividad de inversion, por muy légica y ordenada que
uno quisiera que fuera, es que se cometen errores como los arriba descritos por
olvidarse de ciertas reglas bdsicas, las cuales se pueden resumir en cinco

“reglas de inversion”, CALVA Mercado; A; “ Lo que tado sjecutive debe saber sobre finanzas”,

Editorial Grijalve; 1996.
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2441, PLAZO

En el largo plazo, por lo general, las inversiones mas riesgosas {ej.
acciones) han ofrecidc mayores rendimientos que las menos riesgosas (ej.
deuda) y los paises mas riesgosos {ej. los emergentes} han ofrecido mayores

rendimientos que los paises menos riesgosos (e]. los desarrotlados).

Sin embargo, hay momentos cuando es facil olvidar estas realidades,
sobre todo en las etapas de alta volatilidad que inevitablemente acompanan a
estos rendimientlos elevados. En estos momentos hay gue recordar el largo

plazo

2.4.4.2, DIVERSIFICACION
Una forma de amortiguar la volatilidad inevitable en las inversionas, es
por medio de |a diversificacidn de categorias de inversion {acciones - deuda), de

ptazo {corto - largo plazo), y de moneda (peso - ddlar).

Las herramienias modernas de analisis de riesgo ayudan a identificar
aguellas inversiones que pueden amortiguar la volatilidad inherente en las
inversiones financieras. a su vez los instrumentos modernos de inversién como
los derivados nos pueden ayudar a reducir nuestros riesgo a un menor costo que

los instrumentos tradicionales.
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2.4.4.3. DISCIPLINA
Cualquier actividad humana para tener éxito sostenido, necesita la
disciplina de planeacion y control. La actividad de inversion financiera no

representa ninguna excepcion.

La planeacidn implica una definicion muy clara de los objetivos de
rendimiento, riesgo, plazo y liquidez con relacién a las necesidades del
inversionista. €| control implica la medicidon periddica y precisa del grado al cual
gque estos objetivos se van realizando, el entendimiento de los motives por 1o
cuales estan realizando, o no, y la ejecucion de las medidas correctivas

necesarias.

2.4.4.4, CONOCIMIENTO Y ENTENDIMIENTO

Es posibie que no haya un tema que genere mas informacion, por los
medios electronicos, radio, lelevision, periddicos, y libros, que la inversion
financiera. El resultado frecuente es la sobre informacién combinada con el sub-

entendimiento.

El inversionista debe estar consciente de 1o que no sabe, ¢ no entiende. Si
no sabe, debe averiguar dénde buscar la informacion. Si no entiende, no debe

temer pedir ayuda y asesoria,
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2.4.4.5. OPINION CONTRARIA

Por sus caracteristicas de volatilidad, instantaneidad, y sobre informacion,
la inversion financiera genera emocién, tantc positiva como negativa. Sin
embargo, seria un error que el inversionista trate de suprimir sus emociones,

porque representa un dato muy importante respectc a su sicologia y la del

mercado.

Casi siempre, cuando el inversionista siente la emocion de que quiere
comprar, debe vender y viceversa, mas importanie, cuando tiene la sensacién de
que debe "hacer algo”, es decir, "invertir’, es probable que no deba hacer
absolutamente nada. Por lo anterior es importante que el buen inversionista sepa

precisamente saber cuando no invertir.

2.5. EL MERCADO DE VALORES

Generalmenle en el mundo de las inversiones nada es bueno 0 malo de
por si. Existen algunos factores que, en determinadas circunstancias,
condicionan la bondad o indeseabilidad de alguna inversién. Ya lo decia Hera-
clio hace muchos siglos: “La Unica constante es el cambio™. Asi pues, casi
cualguier conjunio de condiciones pueden cambiar en cualquier direccion y en
cualguier momento. Y esto significa que una alternativa de inversion puede

mejorar 0 empeorar.
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Por otra parte, normalmente los cambios de importancia en la mayoria de

las inversiones no se presentan de 1a noche a la mafana.

Existen signos anticipados de los cambios importantes y usualmente son
bastante claros y se presentan durante un periodo lo suficientemente largo que
permiten efectuar la reestructuracién necesaria en las inversiones con el objeto

de sacar el maximo beneficio posible a las nuevas circunstancias.

Las observaciones anteriores caen dentro del terreno de lo objetivo, de lo
universal. Sin embarge, el mundo se mueve a fravés de las decisiones
individuales de miliones de personas. A su vez, las decisiones individuales estan
basadas en la percepcion de la realidad. Y la percepcion de la realidad varia
notablemente de individuo a individuo. No todos los humanos tenemos los
mismo objetivos en la vida, ni la misma filosofia, ni el mismo grado de
conocimientos & informacion, los mismos recurscs, ni los mismos principios, ni

actitud hacia el riesgo.

El sistema de precios es probablemente uno de los sistemas que mejores
resultados le ha reportado a la humanidad. Y el precio, dentro de un mercado
libre, simplemente es el resuitado de la interaccion entre compradores y
vendedores. Comprar es una manifestacién de la demanda y vender es una

manifestacion de la oferta.
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En los mercados de valores como en cualquier otro mercado iibre, los
precios suben cuando existen mas compradores que vendedores, y bajan
cuando los vendedores superan (mas en el monto de las operaciones que en su

numerc} a los compradores.

Analizar cada uno de los componentes gque determinan el nivel de precios
de un mercado de valores es muy interesante. Por efemplo, ¢por que la gente
vende sus valores? Existen infinidad de respuestas. Sintetizando, 12 gente vende
sus valores porque:

* Necesita dinero para cubrir alguna necesidad imprevista.

* Se terming el periodo asignado para mantener esa inversion. Los
recursos de la venta ya estaban programados por articipado para algan
otro fin y el momento de cumplir con ello ha llegado.

* El inversionista ha percibido atguna(s) otra(s) mejor(es) alternativa(s}.
Esta(s) alternativa(s) hacia donde el inversionista dirige sus fondos,
productos de ta venta, puede(n) estar dentro del mercado de valores

fuera de él.

Aun dentro del mercado se presentan transferencias importantes de
recursos que afectan los niveles de precio. Per ejemplo, vender acciones para
comprar petrobonos, influye negativamente de las acciones y favorablemente en

el precio de los petrobonos. De igual manera vender obligaciones para comprar
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acciones, contribuye a deprimir el precio de las obligaciones y elevar el precio de

las acciones.

Respecto por que la gente compra valores, basicamente se pueden citar
las siguientes razones:
* Normalmente porque se tiene excedente de efectivo y la compra de

valores capta esos excedentes.

* Aunado a lo anterior, el comprador percibe una oportunidad interesante

de obtener cierta utilidad a cierto plazo sobre ciertas bases. En otras

palabras, el comprador actua con la intencion de hacer dinero, y hacer crecer

su capital. MARMOLEJO G. M,; Inversienes, Editorial IMEF, 1997. -

& Qué es invertir en bolsa? Primero que nada, en bolsa no se invierte. La
bolsa de valores es un mercado organizado de intermediarios que representan
los intereses de particulares, sociedades mercantiles y del mismo estado en el
libre intercambio de valores, dentro de las reglas establecidas, tanto por este
ultimo a través de sus diversas dependencias, como por los intermediarios que

participan en el propio mercado.

. Coma funciona el mercado de valores? los precios de las acciones y

demas valores que aparecen publicados en las secciones financieras de los
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principales diarios corresponden a las Ultimas operaciones del dia sefialado,

normalmente un dia anterior al de la publicacién.

En cualquier mercado de valores del mundo, iniciar actividades en un dia,
significa que representantes de compradores y vendedores (llamados
corredores) se reunen para que de acuerdc con principios, politicas v
procedimientos ya establecidos, desarrollen su mejor esfuerzo para comprar y
vender a los mejores precios que sea posible dentro de las circunstancias, las
acciones y demas valores solicitados por los cliente que representan esos
corredores. Estos Gltimos en la mayoria de los casos scn empleados de las
casas de holsa a las cuales representan.

Los precios a los que se formalizan las operaciones son el resultado del
libre juego de la oferta y la demanda. Por tai motivo, como en cualguier
momento, por afinidad de razones. tanto la oferta como la demanda pueden
experimentar cambios significativos, el resultado se refleja en fluctuaciones en
los precios: esas fluctuaciones pueden presentarse inclusive en forma notable en
un mismo dia. Por el contrario, en muchos otros caso, probablemente en la
mayoria, pueden transcurrir semanas, y el precio de un valor no experimente
cambios de consideracion. El mélodo de negociacion ulilizado pata cerrar
operaciones de comprafventa en el mercado de valores es de remate.
Justamente por ello, e lugar donde se relGnen los corredores de bolsa
diariamente para efectuar operacicnes por cuenta de los clientes de I1as casas de

bolsa que representan, se denominan piso de remates.



51

Es importante considerar que las acciones operadas en el piso de remates
son el resultado de negociaciones entre particulares y/o empresas. Sin embargo,
usualmente la empresa emisora de las acciones negociadas es totalmente ajena

a lo que acontecer en el piso de remates con su accidn.

Las operaciones de transferencia de propiedad (compral/venta) que a
diario se efectuan en los mercados de valores se conocen como mercado
secundario. El mercado primario o vienen a constituye aquellas operaciones en
las que las empresas, a través de aumento de capital, reciben dinero fresco con
pago de las acciones que ofrecen a sus actuales accionista o al publico a través

de la bolsa.

Un faclor que es muy importante considerar, es que los mercados de
valores tienden a descontar por adelantado las expectativas de resultados. Esto
es especialmente cierto por lo que respecta a mercados consolidados y

maduros.

Los mercados de valores tienden a conceder especial importancia al
futuro. Estc se traduce en que los precios en cierta fecha son un reflejo de lo que
la percepcion promedio colectiva de los participantes en el mercado de valores

anticipa que sera la situacién prevaleciente en uno, dos, tres meses adelante.
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Dicho de otra forma los precios de hoy tienden a reflejar lo que se espera suceda

manana.

En la actualidad los valores que se negocian a fravés de bolsa son
acciones, obligaciones, certificados de la tesoreria, ajustabonos, tesobonos,

bondes, papel comercial, aceptaciones bancarias y productos derivados.
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CAPITULO Il
INSTRUMENTOS DE INVERSION DEL MERCADO DE

VALORES: CONCEPTOS Y CASOS
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CAPITULO I
INSTRUMENTOS DE INVERSION DEL MERCADO DE VALORES:

CONCEPTOS Y CASOS

3.1. ACCIONES

La teoria y practica de la {compra / venta), si se desea realizar
exitosamente, implica comprar barato y vender caro. Lo anterior funciona para
lechugas, automaoviles, bienes raices, acciones, valores y en general cualquier

articulo, bien o servicio que se comercialice.

Logicamente, para ganar dinero invirtiendo en acciones, la clave esta en
comprar aquellas gue vayan a experimentar una mayor plusvalia en el precio en

el menor tiempo posible.

En el largo plazo las acciones que experimentaran un mayor aumento en

el precio seran aquellas de las empresas capaces de crecer al mayor ritmo
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posible a través de los afos, lan consistentemente como lo permitan las
circunstancias y manteniendo simultaneamente, porcentajes maximos de

rentabilidad sobre su inversian propia.

Por supuesio que para que una accidn suba se requiere que su demanda
supere a su oferta; es decir, gue haya mas compradores que vendedores de esa
accion a través del tiempo, para que en la forma en que ese desbalance en la
demanda la accién se presenle, en la misma proporcion el precio aumente.
Puesto que la gente compra acciones para “ganar dinero”, o sea para hacer
crecer su inversion cuando menos a un ritmo igual al de la inflacién, es légico
esperar que las acciones que la gente desee comprar sean las de las empresas
que previsiblemente ganara méas dinero a partir det momento en que se adquirid
la accion. Todo lo anterior estd dentro el contexto de riesgo que cada

inversionista perciba y desee asumir,

Para poder estimar el futuro sobre bases racionales y con un mayor grado
de confiabitidad, 1o cual e$ un negocio excesivamente dificil, pero muy productivo
en el mundo de las inversiones, es requisito indispensable conocer el pasado y
el presente, es decir, si no se sabe de donde se parte y como se llego alli, es
poco légico intentar anticipar hacia donde se va, qué tan rapido, por qué, con

qué riesgos, en que momento y de que manera.
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Probabtemente una de ias confusiones mas comunes entre un amplic
seclor de los inversionistas en acciones es la diferenciacion entre el wvalor

nominal, el valor en libros y el valor de mercado de una accidn. HERRERA

Avendafip, C; “Fuentes de financiamiento”; Editorial Sicco, 1998,

3.1.1. VALOR NOMINAL

A nivel empresa, se refiere al capital social de la misma. A nivel unitario,
corresponde al valor de aporlacién por accion por parle de los accionistas
fundadores de una sociedad. Asimismo, puede corresponder al valor unitario que
resulte de dividir el capital social de la empresa, en un determinado momento,
entre el ntmero de acciones, que la asamblea de accionistas considere correcto

que existan en circulacion en ese meomento.

El valor nominal, desde el punto de vista financiero y particularmente
desde el punto de vista practico, no tiene, ninguna utilidad. Simp!emente es una
referencia histérica al inicio de la sociedad o a algun{os) cambic{os)

subsecuentes en este renglon,

3.1.2. VALOR EN LIBROS

También conocido como valor contable. El valor en libros de la empresa
es un sindnimo del capital contable, de la misma; entendiendo este Gltimo como
el valor total que la contabilidad, en una determinada fecha le concede a los

activos netos de la empresa. Es decir, el valor contable total de los activos de la
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empresa menos los pasivos exislentes a (a fecha de que se trate. Esto no viene
a ser otra cosa que el valor de liquidacian de la empresa, asumiendo que, en
caso de ocurrir, el valor de rescate sea aproximadamente igual al consignado en

contabilidad.

El valor contable por accidn, es el resultado de dividir el capital contable

de la empresa entre el numero de acciones en circulacion a la fecha deseada.

3.1.3. VALOR DE MERCADO

Este es el valor (precic) que, tratandose de empresas cuyas acciones se
colizan en bolsa, la oferta y la demanda se fijan en un determinado momento. El
valor de mercado de la empresa, consecuentemente, sera el que resulte de
multiplicar el precio de mercado de la accidn por el niumero de accicnes en

circulacion en el momento deseado.

El valor de mercado de una accion puede sufrir grandes fluctuaciones en
precio, en ambas direcciones, dependiendo de la situacion de la economia, de la
situacion del ramo del que se trate y, por supuesto, de la situacion parlicular de
la empresa en cuestion. Aunado a lo anterior, existen las percepciones publicas
respecto a la situacion futura, la liquidez en los mercados, algunos cambios
legislativos, etc. las fluctuaciones en el precio de referencia, en algunos casos,

pueden ser violentas y ademas sustanciales.




Por esas razones, entre muchas ofras, la relacién del valor de mercado
con el, valor en libros puede, duranie periodos cortos de tiempo, cambiar
drasticamente. Sin embargo, en forma general se puede afirmar que una
empresa rentable cuya capacidad generadora de ulilidad esté probada y cuyas
perspectivas a futuro sean percibidas favorablemente por la gran masa
inversionista, el precio vigente en el mercado por la accidn de la misma,

seguramente incluird un sobreprecio en relacién al valor en libros.

La magnitud de ese sobreprecio depende en cada caso, puede ser desde
unos cuantos puntos porcentuales hasta un 1000 o 2000 % en los limites
superiores. Por otra parte, cuando por las razenes que sea la percepcién de la
gran masa inversionista no es favorable respecto a una empresa, con ciera
frecuencia se puede presentar el caso de que el precio de mercado sea inferior

al valor contable. Ambos casos referidos ameritan mayor profundidad de analisis.

Existen tres elementos basicos que deben ser considerados en toda
decision de inversion:

A. Andlisis del presente y de! pasado

B. Estimacion del futuro

C. Evaluacion del precio de la accién

Analisis del presente y el pasado. Parte de una base sana y conocida,

conocer los indices de crecimiento de la empresa en los 0ltimos 3 o 5 afies, asi
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caso contrario, lener una explicacién convincente. Conocer los riesgos con lo
que se ha venido manejando la empresa. De esta manera se establecen los

fundamentos para poder determinar la tendencia basica a futuro.

Estimacion del futuro. Simplemente se refiere a evaluar el polencial y
probabilidades de crecimiento y rentabilidad futuras, agui entra en juego la
incertidumbre y el riesgo. Es indudablemente la parte mas importante y dificil det
procedimiento. Bien efecluados los analisis del punto anterior, la estimacion del
futuro conjuntamente con la evaluacion del precio, la cual se menciona en el
siguiente punto, deben ser las Unicas variantes reales que existan en una

decision de inversion.

Evaluacion del precio de la accidon. Existen dos parametros basicos para
medir que tan baratc o caro se encuentra de una accién, partiendo de la
combinacion de ciertos hechos la estimacién de resultados a futuro. Ellos son:

Relacién precio valor en libros ( p/vl) y relaciéon precio utifidad (p/u).

CASO PRACTICO:
3.1.4. INVERSION EN ACCIONES

tndustrias, S.A. desea invertir en acciones de TELEVISA, que tienen un
valor de mercado de $120.00, su capital contable es de $9,270 mp {millones de

pesos), ¥ 309 millones de acciones en circulacion. Industrias, S.A. s6lo acepta
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invertir en acciones que tengan como maximo seis veces la relacion de precio de

mercado con su valor en libros. ; Se acepta o se rechaza la inversion?

Capital Contable 9,270 mp

Valor en Libros = = =  §$30.00

Acciones en Circulacidn 309 m

Por lo tanto, el valor nomina! de cada accion de TELEVISA es de $ 30.00. Ahora

bien, si el precio de mercado es de $120.00 por cada accion, la refacion:

$120.00
Preciof valor en libros sera de; =re---—---——- = 4 veces
$ 30.00

Es decir, el precio de mercade representa cuatro veces el valor nominal v,
supuesto que la empresa acepta inversiones que tengan como méaximo seis
veces preciof valor en libros, tenemos diferencia de dos veces menas, por o que

se acepta invertir en acciones de TELEVISA.

3.2. OBLIGACIONES

Una obligacion es una deuda publica contraida en forma colectiva por una
empresa o dependencia gubernamental. El comprador de la obligacion obtiene
pagos periddicos de interés, normalmente trimestrales, y recibe en afectivo el

valor nominal de 1a obligacién en la fecha de vencimiento de la misma.
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* Es una deuda, ya que la empresa, a cuyo cargo estan las obligaciones
emitidas, ha recibido dinero en calidad de préstamo. La empresa se ha
comprometido a regresar el importe recibido como crédito, en alguna (s)
fecha(s) determinada(s) y pagar tasa de interés por el uso de ese dinero.

l.os pagos de interés usualmente son trimestrales.

* El compromiso de pago y la operacion de crédito son publicos, ya que la
empresa emiscra de las obligaciones esta registrada en bolsa. Por tanto,
una buena parte de las acciones de la empresa se encuentran en muchas
manos, nermalmente miles de manos, Precisamente par estar registrada
en bolsa, la empresa tiene acceso a este mercado de crédito. Unicamente
las empresas registradas en bolsa, la empresa tiene accesc a esie
mercado de crédito. Unicamente las empresas registradas en bolsa

pueden emitir obligaciones.

Es una operacion de crédito colectiva. si bien el deudor es uno solo, la
empresa emisora de las obligaciones, los acreedores son cientos o miles de

personas, tanto personas fisicas como empresas y demas personas morales.

¢ Por qué emiten obligaciones las empresas? |
Si se ha definido a la obligacién como una operacion de crédito, ¢porque
ciertas empresas recurren a este tipo de crédite en vez de utilizar los créditos

bancarios?
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Existen una serie de razones que hacen atractiva, para una empresa, la

posibilidad de financiarse, a largo plazo, a través de obfigaciones:

1. FACILIDAD EN LA OBTENCION DE LOS RECURSOS SOLICITADOS.
Bajo condiciones normales, es mucho mas facil conseguir un crédito de varias
centenas de millones de pesos por parte de cientos o miles de personas, que

conseguirlo de una sofa, asi se trate de un banco.

2. EL PLAZO Y LA DENOMINACION DEL CREDITO. Nunca ha sido facit
conseguir crédilos a largo plazo para las empresas. ba razén es simple: a

medida que se alargue el plazo de pago de un crédito, el riesgo es mayor.

En una época como en la que actualmente vivimos, caracterizada por
altos indices de inflacion, cada dia es mas dificil para los bancos captar
depdsitos a plazos largos. Automaticamente, al escasear las captaciones
bancarias a largo plazo, la disponibilidad de crédilos a los mismos plazos

disminuye en forma propercional a la captacion

En el mercado publico y colectivo de créditos, o sea a través de bolsa,
estas limitaciones mencionadas pueden ser grandemente superadas a través de
la liquidez que el mercado secundario te brinda a éste y en general a todo tipe de

operaciones.
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3. EL RELATIVAMENTE BAJO COSTC DE LOS RECURSOS
OBTENIDOS A TRAVES DE EMISION DE OBLIGACIONES. En el caso de que
una empresa cbtenga un crédito bancario a largo plaza, distinto a los manejades
a través de fideicomisos del gobierno federa! con fines de fomento, el costo del
mismo légicamente serd, en condiciones normales, superior al costo de los
créditos a corto plazo. El costo tipico, para una empresa, de los fondos obtenidos
por medio de obligaciones, usualmente ha sido similar ( e inclusive menor) al

costo integral real de los créditos a coto plazo.

£l porque del punto anterior es simple, desde 1980 a la fecha, la tasa de
interés que pagan la nuevas emisiones de obligaciones, ademas de ser revisable
en forma mensual, es determinada en relacién a las tasas de inlerés pasivas,
normalmente sobre el rendimiento mas alte que de entre los distintos plazos,
hasta un afio, pagan los certificados de depésito bancario (incluyendo para este
proposito el rendimiento de los cetes). Una vez determinado el plazo mas alto, la
sobre tasa se fija usualmente como un porcentaje adicional, este porcentaje
adicional actualmente oscila entre no menos de un 3.5% ni mas de un 7% segun

sea el caso.

En resumen, si se efect{an todos los calculos necesarios para determinar
el costo neto real de un crédito via emision de obligaciones, y se le compara

contra el costo real de un crédito bancario a un plazo tipico, por ejemplo de seis
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meses, una vez considerado el cobro de intereses por anticipado, mas la
reciprocidad correspondiente, mas la comision de apertura y/o de renovacién
respectiva, nos encontramos que usualmente es mas bajo el costo promedio de
financiarse, al largo plazo, via emision de obligaciones que a través de créditos

bancarios.

4. LA AUSENCIA DE GARANTIAS PARA CONSEGUIR RECURSOS A
LARGO PLAZO. Como se menciond anteriormente, mientras mas largo sea el
plazo de un crédito, normalmente aumenta el riesgo de recuperar ios recursos
prestados. Por esta razon es costumbre habitual en los créditos bancarios a
largo plazo, con algunas acepciones, que se graven aclivos fijos del negocio -en
algunos casos incluyendo adiciones y adquisiciones posteriores como garantia

de pago de credito.

En el caso de las obligaciones, excepto en la hipotecarias, las empresas
no enajenan ningutn activo. Esto constituye un atractive muy fuerte para las
empresas. De esta forma al tener activos limpios de gravamen sobre ellos, estan
disponible los mismos para utilizarse a futuro como garantia de algun otro crédito

a largo plazo en el cual sea requisito indispensable hacerlo.

Sin embargo, precisamente por la falta de garantias especificas en las
obligaciones quirografarias, la practica comun es la imposicion de restricciones a

ia estructura financiera, a la liquidez de la empresa emisora y al no gravamen de
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la estructura financiera, a la liquidez de la empresa emisora y al no gravamen de

cierta proporcion de activos en relacién a la deuda sin garantia especifica.

HERRERA Avendaiio, C; “Fuentes de financiamiento”; Editerial Sicco, 1998,

3.2.1. CLASES DE OBLIGACIONES

Existen tres clases de obligaciones:

1. Quirografarias. El nombre es muy descriptivo de la principal
caracteristicas de este tipo de ocbligaciones. Unicamente estan
respaldadas con la firma de la empresa que las emite. No existe garantia

especifica para su caso en case de liguidacion de 1a empresa emisora.

2. Hipotecarias. Este tipo de obligaciones, tal coma su nombre lo indica,
estan respaldadas con garantia hipotecaria. En consecuencia, en case de
liquidacion de la empresa emisora, los tenedores de este lipo de
obligaciones tienen alta prioridad en el concurso de acreedores, ya que, el
reembolso de su adeudo, provendria, en tal caso, de la venla de los

activos fijos gravados con tal propdsito.

3. Converlibles. Son aquellas que pueden convertirse en acciones a su
vencimiento, mientras tanto el inversionista recibe los intereses periddicos

pactados.
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CASO PRACTICO:

3.2.2. INVERSION EN OBLIGACIONES

Industrias, S.A. desea invertir en obligaciones de TELMEX, gue tienen un
valor nominal de $ 100.00 cada una, a un plazo total de 7 afos, los intereses se
pagan cada 28 dias, y se calculan aumentando 3 puntos a la tasa de interés
interbancaria de equilibrio (TIIE), que para el primer periodo es de 20%. ¢cudl

sera el rendimiento y sera aconsejable la inversion?

VN (TIE+ ST) TI
RE =

360 dias

De donde:

RE = Rendimiento

VN = Valor Nominal

ST = Sobre Tasa de Interés

TIE = Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio

100.00 (.20+.30} 28

RE =
360
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100.00 (.23) 28
RE = e~

360

RE =$1.79

Por lo tanto, cada obligacién de TELMEX pagara un interés de $§ 1.79,

correspondiente al primer periodo de 28 dias.

Al tomar una decisién en estos titulos, sera necesario tomar en cuenta la
calificaciéon de 1a emisora TELMEX, que actualmente tiene calificacién de muy
buena, ademas, las tasas del mercado de obligaciones, que actualmente es de
Tasa de Interés Interbancario de Equilibrio. Es decir, de 20% par lo cual, si nos
pagan una sobretasa de 3 puntos, ¢ sea, una tasa total de 23%, resulla
recomendable efeciuar la inversion en estos titulos, sobre todo en caso de
necesitar fondos, pues es posible vender estas obligaciones en el mercado
secundario, por conducto de una casa de bolsa, de esla manera se acepta la

inversion.

3.3. CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION
Los certificados de la tesoreria de la federacidn (Cetes) son titulos de
crédito al portador emitidos por el gobierno federal, otorgan al inversionista una

cantidad determinada de dinero a una fecha previamente establecida.
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Los Cetes tienen un valor nominal de $ 10.00 por certificado, cantidad que
el gobierno federal paga al vencimiento de! titulo; sin embargo, la forma en que
se cotizan es como un bono, abaje de su valor nominal, es decir a descuento. El
rendimiento que los inversionistas oblienen consiste en la diferencia entre el

precic de venta o amortizacion. MORENO Fernandez J, “Las finanzas en Ia empresa”

Editorial LM.C.P. 1998

CARACTERISTICAS

* Inversion completamente segura.

* Su emisién es todos los jueves de todas las semanas

* Su duracion maxima no podra exceder de un afio.

* El valor unitaric es de $ 10.00

* Mercado/plazo. pertenecen al mercado de dinero ya que son a corto
plazo. Las emisiones se colocan de manera que el dia de la emision como
el de la amortizacion sean los jueves, exceptuando cuando sea dia de
descanso obligatorio.

* El rendimiento que producen es libre de impuestos para el caso de las
personas fisicas. Para las personas morales es acumulable a sus
ingresos.

* En reporto o préstamos, tanto para personas fisicas como morales

deben acumularse a ia base gravable.
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* Si los Cetes son conservados a su vencimiento, el rendimiento que
produce esta totalmente garantizado. Si de venden antes del vencimiento.
el rendimiento dependera de las condiciones que existan en le mercado,
respecto de los demas instrumentos del mercado de dinero,

* Los titulos permanecen siempre en depositcs en el Banco de México vy
solo se llevan registros contables sobre las transacciones que con ellos se
efectien; por o tanto, “no existe transferencia fisica de titulos”

* No esla restringida la tenencia de Cetes a extranjeros siempre y cuando
estén domiciliados en el pais, tanto personas fisicas como morales.

* Los Cetes operan a tasa de descuento lo que significa que el precio de
los mismos siempre sera menor a $ 10.00. Solo el dia de su vencimiento
es cuando el Cete alcanza su valor nominal, $10.00. La utilidad o
heneficio que se obtiene al comprar un Cete estd dada en e! diferencial
del precio de compra con el precio de venta; dependiendo det plazo que
transcurrid entre ambos.

* Rendimiento fijo, se establece mediante la tasa de descuento. El
rendimiento se obtiene por medic de la diferencia entre el precio de
compra y el de venla, y por esto es una ganancia de capital y no un

interés.

Las ventajas que presentan los Cetes frente a otras alternativas de
inversion son varias:

* Seguridad. estan respaldas por el gobierno federal.
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* Competitividad. Normalmente ofrecen rendimientos superiores a otros
instrumentos de inversion.

* Liquidez. El inversionista puede obtener su dinero antes de la fecha de
vencimiento, simplemente con un avisc de 24 horas de anticipacion, asi
como la facilidad de adquirir dichos titulos en un mercado secundario bien

desarrollado.

El Cete como un mecanismo de politica monetaria;

* Ayuda a la regulacion monetaria

* Financia la inversién productiva del gobierno federal
* Influencia sobre las tasas de interés

* Propicia el desarrollo del mercado de valores

3.3.1. MECANISMO DE COLOCACION
t.os Cetes son instrumentos mediante los cuales e gobierno federal
financia su déficit. La Tesoreria de la federacidn es la que emite dichos titulos,

por conducto del Banco de México que actlia como su agente para |a colocacion.

Debido a que se permite la venta a terceros por medio de las casas de
bolsa como agentes, existe un mercado secundario bien desarrollado, lo cual le

otorga cierto grado de liguidez.
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&l mercado primario se lleva a cabo por medio de una subasta semanal
realizada por la SHCP y el banco de México, en la cual pueden parlicipar las
casas de bolsa, las instituciones de seguros y las instituciones de crédito, ya sea

para su posicion propia o para terceros,

El mecanismo de |a subasta consiste de varios pasos:

1. El dia viernes de cada semana el Banco de México envia a las distintas
instituciones una convocatoria, la cual anuncia la subasta a realizarse 1a
siguiente semana. En ésta el Banco de México informa sobre las caracteristicas
de la subasta, el monto a subastar en cada plazo, el monto minimo garantizado
para posturas no competitivas y la tasa de excepcién en cada caso. E! monto
que el Banco de México decide subastar va a depender de los vencimientos de

ofertas pasadas y de la politica monetaria y del financiamiento del gobierno.

Una vez analizada la convocatoria, 1as instituciones interesadas deberian
enviar sus posturas para pariicipar dentro de la subasta antes de las !3:30 horas
del martes de la semana correspondiente. Cada postor puede entrar a la subasta
con el nimero de posturas que desee; estas son basicamente de dos tipos:

competitiva o no competitiva.

La postura no competiliva es la forma tradicional de entrar a la subasta; se

somete un determinado monto a una cierta tasa de descuento; la postura no
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competitiva sirve para minimizar el riesgo de quedar fuera de ia asignacion de
Cetes. Para éste tipo de postura, el Banco de México garantiza ia colocacion de
un monto minimo, que se asigna a la tasa promedio ponderada resultante de la
subasta, en caso de que el Banco de México decida no asignar posturas
competitivas, asigna los Cetes a los postores no competitivos a la tasa de

excepcion previamente anunciada.

2. Una vez recibida todas las posturas, las cuales tiene un monto y una
tasa a la cual se compromete el postor, se procede a la subasta como tal. Cada
postor puede solicitar mas de una postura, de tal manera que tenga la

cportunidad de optar por diferentes tasas.

En ia subasta se realizan tres rondas:

a) La primera involucra (rnicamente la asignacion de los montos minimos
garantizados para las posturas no competitivas. en el caso de los postores
gue solicitaron un monto mayor al minimo garantizado, se les asignara en

la tercera ronda.

b) La segunda ronda es la mas importante ya gue involucra las posturas
competitivas. En esta fase, ia SHCP revisa la distribucién de solicitudes y
asigna la colocacion de Cetes de acuerdo son su criterio. En

circunstancias normales, se asignan los montos a aquellos postores que




solicitaran tasas iguales o mencres a las que el banco de México esta
dispuesto a pagar, hasta un maximo del monto total subastado. Las

solicitudes que quedan del rango de la tasa no se surlen,

En algunas ccasiones, ta SHCP decide declarar la asignacion de Cetes
vacia, especialmente cuando no estd dispuesta a pagar las tasas
solicitadas, o porque cree que puede colocar los Cetes en el mercado
secundario a una tasa mas baja. En este caso, se asignan unicamente los
montos minimes garantizados, a las posturas no competitivas de la

primera ronda.

c) La ultima ronda comprende de nuevo las posturas no competitivas,
siempre y cuando quede lodavia un monto por asignar. Si un postor
somete una postura por un monte mayor al minimo garantizado, se le
asignan la diferencia entre su postura y el monto minimo asignando en la

primera ronda.

3. Al dia siguiente {miércoles} se notifica a los participantes la asignacion
resultante a su favor, asi como los resultados generales de la subasta. Como
consecuencia, debe liguidarse la cantidad correspondiente para poder disponer

de los Cetes a partir del jueves.
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La tasa de rendimiento a la que se colocan los montos aceptados es e
promedio ponderado de las tasas de rendimiento de cada asignacion. Esto
significa que no existe una tasa Unica de Cetes, sino todo un rango que resulta
de la subasta, el rango entre la tasa minima y la maxima varia segun el resultado

de cada subasta.

Puede presentarse en el momento de las solicitudes un rango muy amplio,
caracterizado por un gran numero de posturas, y a la hera de la asignacion, el
rango pude reducirse especialmente si existe una demanda mayor al monto

asignando.

Las tasas minimas de las solicitudes y las asignaciones siempre seran las
mismas a no ser que la SHCP decida no asignar un monto, ya que siempre va a

colocar los Cetes a las tasas mas bajas posibles.

Al estudiar el mecanismo de la colocacion de los Cetes resulta importante
observar el papel del banco de México, pues participa con la compra de Cetes
fundamentalmente para dos funciones, la primera es para su posicién propia, y la
segunda para salir a vender al mercado secundario segun la necesidad.
inicialmente, los Cetes se implementaron como un mecanismo de regulacidn
monetaria en lugar del encaje. En la actualidad, aunque el Banco de México

interviene como regulador del mercado del mercado, los Cetes sirven



15

fundamentalmente como una fuente importante de financiamiento del deficit

publico.

Inicialmente, el Banco de México anuncia, por medio de su convocaloria el
monto que se va a subastar, a esto se le llama monto subastado. Al total de

posturas gue se someten a la subasta se les llama monto demandado.

La diferencia entre el monto subastado y el demandado es un primer
indicador del grado de liquidez en el mercado, ya que si el monto demandado es
superior al subastado, significa que existe un excedente de dinero en el sistema
financiero que va a buscar colocarse en el mercado secundario. El resultade de
la subasta es el monto colocado. El Banco de México adguiere un monto para su
posicidbn propia, mas otra cantidad que cree poder colocar en el mercado
secundario. La suma de lo gue adquiere el v banco de México y el monto

colocado a través de la subasta es la oferla publica.

Para entender como las casas de bolsa logran financiar su posicion de
riesgo, es necesario introducir los conceptos de fondeo y reporto: “fondear”
significa financiar la posicidn de riesgo, un reporio es una venta de Celes con el
compromiso de volverlo a comprar después de cierto periodo. En este sentido,
un reporto puede ser de diferente periodos, desde muy corto plazo, de uno o dos

dias, hasta en un lapso que abarque casi la duracion total del Cete.
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El mercado de reportos es muy dinamico; la falta o exceso de liquidez en
un dia puede hacer que las tasas reportadas en este mercado cambien
rapidamente. En la actualidad, existen operaciones de reporto que se colocan al
mismo dia, es decir, sin un periodo de entrega, instrumento muy importante en la

actualidad en el procesc de fondeo de las casas de bolsa.

A diferencia de las tasas bancarias, las tasas resultantes de {a subasta de
Cetes (el mercado primario) y las tasas del mercado de dinero (el mercado
secundaria), no son fijadas mediante una politica unilateral del Banco de México.
Esto significa que refiejan mas de cerca la oferta y la demanda verdaderas de

los fondos prestables del sistema financiero mexicano.

CASO PRACTICO:

3.3.2. INVERSION EN CETES

industrias S.A. comprdo un CETE en $9.84444 con valor nominal de
$10.00y con 28 dias por vencer. ¢ Cudl serd el rendimiento efectivo de la

inversion?

VN - PC 36,000

Rendimiento =
PC DV
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VN = Valor nominal
PC = Precio de compra

DV = Dias por vencer

10.00 — 9.84444 36,000

9.84444 28

X = [.015802] 1285.71

X=203165%

Luego entonces, el rendimiento de la inversién en cetes sera de

20.3165%.

Es decir, si la empresa invierte $ 9.8444 en un cete, transcurridos 28 dias,

cobrara $ 10.00 obteniendo un rendimiento efectivo de 20.3165%

Por Io tanto, si la empresa tiene sobrantes de fondos en su tesoreria, la
toma de decision acertada, sera la de invertir en celes por conducto de una casa

de Bolsa.
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3.4. ACEPTACIONES BANCARIAS

Implantadas durante 1981. Son letras de cambio nominativas emitidas por
personas morales, aceptadas por bancos, con base en los momentos
autorizados por el banco aceptante y endosadas para que éste a su vez las
pueda negociar entre inversionistas del mercado de dinero, otorgando garantias

sobre la misma.

Las aceptaciones bancarias tienen como propodsito establecer un
instrumento para financiar las necesidades de recursos a corto plazo de la

pequefia y mediana industria, para apoyar el capital de trabajo.

Aparte de ser una fuente adicional de financiamiento para la pequefia y
mediana empresa, le evita el costo de reciprocidad con el banco, y éste le

representa sélo una obligacion contingente, no distrayendo sus recursos.

La emisién de las aceptaciones bancarias es a tasa de descuento,
también a corto plazo y con un costo de comisién por parte det banco, debido a
que el esludie debe ser similar que el de crédito y al aval que se otorga (crédito
por aval). MORENO Fernandez J, “Las finanzas en la empresa” Editorial LM.C.P. 1999

Principales caracteristicas,

* Se documentan como letras de cambio, giradas por las empresas

usuarias de crédito, a su propia orden, las cuales son aceptadas por

bancos.
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* Es un instrumento a un plazo no mayor de 360 dias, las emisiones no

han excedido vencimiento a tres meses

* 3e manejan en multiplos de $ 100.00.

* Funcionan por medio de tasa de descuento, al iguat que los Cetes y el
papel comercial.

* Aspecto fiscal: personas morales, los rendimientos obtenidos son

acumulables. Personas fisicas reciben un tratamiento igual a los crédilos

bancarios

* Riesgo: menor al de instrumentos de los mercados crediticios, ya que

éste instrumento tiene el aval del banco emisor.

3.4.1. PROCEDIMIENTO PARA LA CONTRATACION DE LAS ACEPTACIONES
BANCARIAS

La empresa debera celebrar un contrato en cuenta corriente con un
banco para que el acreditado pueda hacer uso del crédito, requerira girar y
suscribir letras de cambio a su beneficio en las que aparezca girando al banco,
éstas letras deberdn estar endosadas por la empresa, después 1a empresa
entregara tas letras al banco, el cual le depositara la suma de dinero que la o las

letras amparen y el mismo banco tiene dos opciones:

1. Se puede quedar con la letra en calidad de garantia,

ESTA TESIS NO SALE
DE LA BIBLIOTECA
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2. O colocarlas en el mercado a descuento por medio de un casa de
bolsa, lo cual implica:

* Que el banco debera firmar aceptando la letra.

* El banco debera celebrar un contrato de deposito en el instituto

para el deposito de valores, entregandole en guarda las

aceptaciones.

* Establecerd un ¢contrato de colocacion con una casa de bolsa a un

plaze no superior de un afno, oblighndose este dltimo a tomar en

firme las emisiones que el banco lleve a cabo durante este lapso.

* Como el banco acepla y coloca las aceplaciones, éste se
convierte en el principal obligado frente al inversionista que los
haya adquirido, y a su vencimiento tendrd que liquidarlas aunque
después exija su pago el acreditado girador, frente al cual tendra
accion legal.

* Antes de la colocacion, el banco comunicara a la CNBV de la
emision de estos valores para que se lleve a cabo la inscripcion en
el Registro Naciconal de valores e Intermediarios.

* Las aceptaciones bancarias operan a tasas de descuento y a su

costo se le dehe adicionar la comisién por parte del banco.

A través de las aceptaciones bancarias los bancos pueden, de una

manera directa, inmediata y abierta (pUblica), buscar allegarse de los recursos
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necesarios (equivalentes a depositos) para financiar, parcialmente las demandas

de crédito de las empresas medianas y pequefias.

Dadas las caracteristicas de las aceptaciones bancarias y la complejidad
natural que ios mercados financieros van a experimentar conforme un pais se
desarrolla, es de esperarse un crecimiento notable de este instrumento en 10s

afios futuros.

CASO PRACTICO:

3.4.2. INVERSION EN ACEPTACIONES BANCARIAS

industrias S.A., desea conocer el rendimiento de una aceptacion bancaria,
que tiene un precic de compra de $ 480,000.00 y un valor nominal de §

5000,000.00, si su vencimiento es a 60 dias.

VN -FC 36,000
RE =

PC Bv

De donde:

RE = Rendimiento

VN = Valor nominal
PC = Precio de compra

DV = Dias por vencer o plazo



500,000.00 - 480,000.00 36,000

RE

480,000.00 60

RE = { .041667] 600

RE = 25%

Por lo tanto, el rendimiento de la aceptacion bancaria, sera de 25% anual.
La toma de decisidon acertada sera la de invertir en esle instrumento, siempre y
cuando la empresa tenga fondos disponibles y sobrantes de tesoreria, sobre
todo, cuando la tasa de rendimiento sea mayor a las tasas del mercado de
instrumentos similares, desde luego, tomando en cuenta también, el riesgo

relativo de inversion.

3.5. PAPEL COMERCIAL

Por papel comercial se designa a aquellas operaciones de crédilc a corto
plazo entre empresas, las cuales tienen como objeto canalizar excedentes
corporativos de efectivo temparales a otra{s) empresa(s) que los acepta{n} y por
el uso de los cuales, quien utiliza esos excedentes, usualmente esta(n)

dispuesto(s) a pagar una prima sobre la tasa pasiva de interés del mercado.
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Desde el punto de vista financiero, ta principal ventaja que representa
para las empresas {0 personas fisicas) que participan en este mercado como
compradores, es tener una tasa de rendimiento superior a la de otros
instrumentos, o un costo de financiamiento menor al del mismo mercado, para la
empresa oferente de! papel comercial. Ademas, las emisiones de papel

comercial, usualmente no tienen garantia especifica.

Referente al aspecto fiscal, los rendimientos obtenidos son acumulables,
para las personas morales. Para las personas fisicas, en la actualidad, reciben

un tratamiento idéntico al de los créditos bancarios.

El mercado del papel comercial es muy antiguc. De hecho, es una
necesidad natural que surgid de las propias empresas. Sin embargo, en el

mercado bursatil es un instrumento relativamente nueve.

El papel comercial, junto con el mercado de obligaciones, son
mecanismos de intermediacion. Es precisamente sobre este concepto donde

descansa |a filosofia del papel comercial.

Con frecuencia se presentan situaciones en que las empresas requieren
de efectivo a corto plazo para utilizarlo como capital de trabajo (en el
financiamiento de inventarios, cuentas por cobrar, anticipos y/o pagos a

proveedores, etc.). Para satisfacer esa necesidad, la banca cuenta con lineas de
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crédito las cuales pueden ser utilizadas por las empresas dentro de los limites
fijados y de acuerdo a la disponibilidad de efectivo existente. Sin embargo, a
pesar de ello, en algunas ocasiones dicho mecanismo no es suficiente y las
empresas se ven obligadas a la bisqueda de fuentes adicionales de crédito a

corto plazo.

Justamente de esa necesidad surgi¢ el mercado del papel comercial. En
reatidad en los circulos empresariales, aun en las grandes ciudades, los
empresarios se conocen entre si. Ese conocimiento se hace extensivo, en forma
general, a las caracteristicas de las propias empresas que representan. De esta
forma y con base en la identidad de objetivos, en algin momento a algunos de
ellos se le ocurrié intentar conseguir financiamientos a corto plazo de parte de
sus conocidos {empresas), particularmente de aguellos que suponia podrian
encontrarse en una situacion de liquidez excesiva temporal, y funciond.
Apoyados en la confianza derivada de la experiencia de muchos afios de trato
directo o indirecto de negocios y principalmente en la reciprocidad (*hoy por ti

mafiana por mi"), se desarrolld este mercado.

En México, al igual que en cualquier otro pais, podria afirmarse gque ese
mercado siempre ha existido. E! Unico cambio notable ha sido que, al
incorporarse el papel comercial formalmente a través de bolsa, ha logrado una
difusién sustancial por los medios masivos de comunicacion. Por otra parte, al

abrirse la puerta del papel comercial via balsa, permitié el acceso, del lado de los
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colocadores, a aigunas empresas que especialmente por su magnitud
(relativamente pequefas) este mercado les esta vedado, o en e! mejor de los
casos muy limitades. También desde el punto de vista del “tomador” del papel se
amplié la base de participantes, ya que aungue no en forma tipica, algunas
personas fisicas suelen invertir en papel comercial. La causa principal, en ambos
casos, es la enorme flexibilidad que representa operar a través de bolsa, E! ser
operado lanto en el mercado primario come en el mercado secundario,
actualmente en multiples de $ 100,000, le brinda una gran versatilidad a este

instrumento.

El mercado del papel comercial cubre un segmento del mercado de
intermeadiacion de crédito, principalmente por la agilidad que lo caracteriza, cubre

una necesidad legitima de ias empresas que tienen acceso a €l. MORENO Fernandez

J, "Las finanzas en la empresa" Editorial .LM.C.P. 1999

CASO PRACTICO:

3.5.1. INVERSION EN PAPEL COMERCIAL

Industrias S.A., desea conocer el rendimiento de un papel comercial, que
tiene un precio de compra de $94.44, con valor nominal de $100.00 y 91 dias por

vencer.




36

VN -PC 36,000
[ S — JE
PC DV
De donde:
RE = Rendimiento en porciento
VN = Valor nominal

PC = Precio de compra

DV = Dias por vencer

100.00 — 94.44 36,000
RE =

94.44 91

RE = [.05887] 395.6044

RE = 23.29%

Por lo tanto, rendimiento de la inversion sera de 23.29% anual. Es decr, st
invertimos en un papel comercial de $94.44, oblendremas un rendimiento de

23.29% anual.

Para tomar una decision acertada de inversion en el mercado de dinero,
tendremos que comparar nuestro rendimiento contra el rendimiento de otros

instrumentos simitares, de tal forma, que si nuestro rendimiento es igual o
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superior a los de! mercado, la decisién serd afirmativa, de lo contrario, serd

negaliva.

3.6. OTRAS ALTERNATIVAS DE INVERSION.

El objetivo primordial de este punto es “echar una mirada” a otras
alternativas de inversion tales como: Bienes raices, Oro y Plata, Divisas, Objeto
de Are, Antigitedades etc. lnversiones ajenas al mundo accionario y del
mercado de dinero, se pretende con ello definir las caracleristicas principales de
esas alternativas, de una manera muy general, para poder formularse ias
preguntas correctas al incursionar en ellas y aumentar asi las probabilidades de
tomar decisiones mas adecuadas en atencidn a los objetivos, necesidades y

posibiiidades personales.

3.6.1. BIENES RAICES

Los bienes raices (terrenos y/o inmuebles) han constituido una alternativa
de inversion por excelencia en casi todos los paises en todas las épocas. Y es
natural, contar con un lugar seguro y cémodo (acorde a las propias
posibilidades) daonde vivir es una de las necesidades basicas del ser humano.
Poseer una casa significa tranquilidad emocional al desaparecer la incertidumbre
y al angustia que resuita de no conocer al costo de las rentas a futuro, la
sequridad de planear una estancia de muchos anos en un mismo lugar, etc. Y se
aplica lanto a inmuebles con fines familiares, como los comerciales, industriales

Y de servicios. MORENO Fernandez J, “Las finanzas en la empresa” Editorial .M.C.P. 1999
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Las caracteristicas principales de los bienes raices son:

* Son Unicos. Es decir no existen dos bienes raices idénticos. Lo hay con
gran similitud, particularmente cuando los terrenos son contiguos, si las
construcciones scn idénticas. No obstante, al ya estar en diferente
terreno, ya no pueden ser idénticas en toda la extension de la palabra. Y
esto, logicamente conlleva pros y contras. La ventaja mas importante es
que, bien lograda, el ser unico puede representar beneficios econdmicos.
Pero a la vez, puede limitar las posibilidades de mercado, Estas
caracteristicas de los bienes raices habla de la importancia de una
adecuada valuacién de un inmueble para minimizar los errores en la toma
de decisiones de compra/venta. Una mala apreciacion, como en todas las

inversiones, puede costar cara,

*Son liguidos. Es facil comprar, particularmente, con e! efectivo en la

mano, pero ng tan facil vender, a un precio adecuado, obviamente.

Por otra parte, al poseer un inmueble, a pesar del ahorro de renta (en el
caso de uso por el propietario}, o del goce de 'a misma {en caso de arrendarlo),
en una economia de altos indices de inflacidn, la mayor parte de la utilidad se

logra via plusvalia. Y ésta, a su vez, se materializa al vender, mientras esto no
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ocurra, el beneficio solo se disfruta como respaldo para una operacién de

credito.

En sintesis, los bienes raices no son ni buenos ni malo de por si, al igual
que practicamente todas las inversiones. Mas es indispensable, en la loma
correcta de decisiones, considerar las caracteristicas sefialadas, y en particular,
el plazo de 1as mismas. Generalmente ng inferior a un par de afios para evitar

caer en errgres costosos

3.6.2. ORO

Las principales caracteristicas del oro son:

* Es durable. Practicamente es indestructibie ya que no se oxida, no se

evapora, ni se echa a perder.

* Es divisible, Puede fragmentarse y conservar, proporcionalmente, su

valor de mercado.

* Es consistente a través del liempo vy del espacio. Por lo mismo

reconocerlo es relativamente sencillo.

* Es altamente portatil. En relativamente poco volumen y peso, concentra

mucho valor.
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* No puede ser producido por el hombre.
* Tiene valor intrinseco. Es el mas dictil, es el mas maleable y es el

metal mas no-reaclivo a la corrosién.

* Una alta proporcion de la demanda total es debido a fines especulativos
y/o aprecialivos. Y ello contribuye fuertemente a las grandes fluctuaciones

que este metal ha experimentado esporadicamente.

* Por todo lo anterior, el oro ha sido un refugio natural contra las “aguas
turbulentas” que crean altos indices de inflacion y/o inestabilidades politica

en el mundc, MARMOLEJO G. M.; Inversiones; Editorial IMEF, 1997.

CASO PRACTICO:;

3.6.2.1. INVERSION EN CENTENARIOS DE ORO

Industrias S.A., invierte al comprar 1,000 centenarios de oro en una casa
de cambio, a $ 3,300.00 cada moneda; pasados 280 dias, por necesidades de
fondos, las vende a $3,250.00 cada moneda. ;Cual sera la pérdida en esta

inversién?

1.- 1000 centenarios de oro 2 $ 3,300.00  total $ 3,300,000.00
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2 - Pasados los 280 dias se venden 1000 totat $ 3,250,000.00

a$32%000 e
Perdida 50,000.00

Resulta practico incrementar la pérdida, por los intereses o utilidad dejada
de ganar, al haber optado por otra inversion, por ejemplo: cetes, mismos que

pagaron una tasa promedio anual de 20% en el periodo:

3,300,000.00 (.20) 280
RE =

360

RE = $ 513,333.33

En este sentido, se dejaron de ganar $ 513,333.33 que sumados a la
perdida en venta de centenarios de oro de $ 50,000.00 , tenemos una pérdida

total de $ 563,333.33. Por lo anterior, no es recomendable la inversion.

3.6.3. PLATA
La plata es un metal que en la mente de una buena parte de inversionistas

tiene un gran identificacién con el oro.
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Las principales similidades entre ambos metales son: igualmente
divisibles, consistentes, e igualmente incapaz de ser producida por el hombre,

entre las principales diferencia de la plata, en relacion con el oro son:

* Es mucho menos portatil
* Es menos durable

* Tiene un vator intrinsico mayor al oro.

Las muy numerosas aplicacicnes industriales de ta plata configuran la
parte mas significativa de la demanda de este metal. En este senlido,

logicamente, existe una gran correlacién entre la demanda y la produccién.

MORENO Fernandez J, “Las finanzas en la empresa” Editorial .M.C.P. 1899

El resto de la demanda no industrial esta integrada por los usos en joyeria
y por simple atesoramientc con fines de censervacion de capital yio de

gspeculacién.

Al igual gque el oro, la oferta actual y el potenciatl de ambos mentales es
limitado, ya que se trata en ambos casos de recursos naturales no renovables.
Empero en el caso del oro todo es reciclable. En cambio en el caso de la plata,
parte de sus aplicaciones industriales lo hacen un elemento que se consume, de

una manera simitar al petrélec y sus derivados gue son quemados
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Los comentarios relativos al oro, como alternativa de inversion, son en
alguna medida validos para la plata, sdlo por lo que respecta a la demanda
motivada al contemplar a la plata como un vehiculo de inversion ylo
especulacion. Sin  embargo, la demanda industrial por este metal,
indudablemente que también juega un papel importanie en la determinacion de

precios, por fo cual es necesario vigilarla.

Tanto para la plata como para el oro, a guienes le interesa invertir o
especular en periodos de tiempo menores a los tres afios se le recomienda
enfaticamente no hacerlo 2 menos que le de seguimiento practicamente diario a
la evolucidn de los precios, de acuerdo con la técnica mas relevantes, o en caso

de no hacerio directamente asesorarse por guien si lo haga.

CASO PRACTICO:

3.6.3.1. INVERSION EN ONZAS TROY DE PLATA

Industrias S.A., invierte al comprar 10,000 troy de plata, a $ 45.00 cada
moneda; pasados 280 dias, por necesidades de liquidez las vende a $43.00

cada moneda. ;Cudl sera el resullado en esta inversion?

1- 10,000 onzas troy de plata 2 $ 45.00 total $ 450,000.00

2- Venta 10,000 onzas trio de plata a $43  total $ 430,000.00

Pérdida 20,000.00
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El resultado de la inversion fue de $ 20,000.0C de perdida ahara bien, si
consideramos la Perdida de Oportunidad al considerar los intereses dejados de
ganar, por ejemplo al haberlos invertidos en cetes, digamos que al 20% anual,

tendremos:

450,000.00 (.20} 280
RE = .-

360

RE =% 7,000 perdida de oportunidad.

Por lo tanto, se dejaron de ganar § 7,000.00 de intereses, que sumados a
la pérdida de operacion, al invertir en onzas trio de plata de $ 20,000.00 tenemos

una perdida total de $ 27,000.00, por lo que no es recomendable la inversian.

3.6.4. DIVISAS

La inversién en divisas, o sea &n monedas extranjeras, presenta
caracteristicas peculiares e interesantes. Al igual que las otras alternativas de
inversion, a excepcion de los bienes raices y las aplicaciones industriales del oro
y la plata, tampoco es una inversidn en el sentido cabal de la expresion, ya que
no se genera riqueza “invirtiendo” en divisas. Las monedas [obviamente las
extranjeras) son medios de pago de alguna economia con “ciertas

caracteristicas”. Esas “ciertas caracteristicas” se refieren a tasa de crecimiento
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de la economia, tasa de crecimienio de la poblacién, tasa de crecimiento de la
masa monelaria (dinero en circulacion) una dotacién dada de recursos naturales
y un grado determinado de productividad de sus habitantes. Adicionalmente en
las econorias se presenta un nivel dado de inflacién o algun resultado de
importaciones versus exporiaciones tanto de bienes y servicios COmo recursos
monetarios. Tedo ello, combinado con las expectativas (correctas o no} del
desarrollo futuro de las mismas. La muy compleja interrelacion de las variables

anteriores determina, en esencia, el presente y el futuro de una moneda.

Darles seguimiento a los mercados de cambios es una tarea muy
interesante, mas dificil. Requiere de personas muy documentadas y sobre todo
94 dedicadas de tiempo completo a ello. Bien desempefada esa actividad puede

reportar buenas utilidades. Sin embargo, es labor de profesionales en el campo.

PERDQOMO Moreno, A; “Toma de Decisiones Financieras, Resolucién de Casos”

3.6.5.0BJETOS DE ARTE, ANTIGUEDADES Y JOYAS

Estos Ultimos refugios de capitales presentan algunas caracteristicas en
comun. Como todos los bienes y servicios, éstos, fogicamente, también reflejan
un precio producto de la interaccion de la oferta y la demanda. Y esta (ltima,
basicamente estarad siempre presente mientras exista un alto grado de
estabilidad social y personas afluentes con interés auténtico entre arte y en la
cultura. Sin embargo, un porcentaje significativo de ia demanda de estos

productos, muy dificil e cuantificar {mas existente), se ha manifestado como un
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simple vehiculo de colocacién de recursos excedentes de personas que mas que
un interés genuino en el arte, destina recursos a estos productos “porque han
sabido de plusvalias impresionantes en algunos casos”; y ellos también desean

participar en el juego.

Mientras eso suceda, estas personas podran gozar los beneficios
emocionales que reporta que la gente y los amigos admiren lo que uno posee.
En otras palabras se trata de demanda de baja calidad, o de “manos débiles”,

como se conoce este caso en la terminologia bursatil.

Adquinr antigiliedades, joyas y objetos de arte tienen un gran mérito y por
lo mismo un gran valor (en muchos caso sobrepasa lo cuantificable) para quien
auténticamente los aprecia. Sin embargo, considéraios como inversidn no tiene
mucho sentido. Cierlamente, en el Ultimo de los andlisis, algon valor monetario
tiene. para dar las caracleristicas especiales de estos vehiculos, mas vale no
contar con ellos desde el punto de vista monetaric. La gran excepcion la
constituyen naturalmente, los profesionales de los ramos respectivos, por
ejemplo, los duefos de galerias de arte, e tiendas de antigliedades, los joyeros,

etc.. Esas personas son expertas en sus areas y viven de ello.

Solo queda comentar en este punto que se les llamo “otras alternativas de
inversién gque a excepcion de los bienes raices y de las aplicaciones industriales

de los metales preciosos, todas las posibilidades comentadas no generan
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riqueza de por si. Esto es, no son medios para generar riqueza, se les considera
riqueza y un fin en si mismos, no un medio hacia un fin (riqueza). Desde este
enfoque, el término inversién no seria adecuado. Pero mas que ver el significado
en si del terming inversion, el concepto e fondo importante de considerar para la

toma de decisiones es el valor apreciativo, estimado que estos productos, via su

precio, conllevan. PERDOMO Moreno, A; “Toma de Decisiones Financieras, Resolucin de

Casos"
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CAPITULO IV

CONCLUSIONES, RECOMENDACIONES Y BIBLIOGRAFIA

4.1. CONCLUSIONES

Como se ha podido observar en este trabajo de investigacion el universo
de las inversiones, de los mercados de valores y de dinero, es un tema que
requiere un constante conocimiento de los mercados, de lo contrario uno puede

verse en ia situacién de perderlo todo.

Obtenar ¢l suficiente conocimiento para invertir y supervisar las
inversiones requiere de mucha concentraciéon por ello es imporiante tener esto
en mente, ya que los cambios sustantivos, en los ultimos tiempos, tanto en el
ambito nacional como en el internacional, han planteado la necesidad de tener
un constante conocimiento o mejor dicho una mejor constante de estar bien
informado, para recuperar el crecimiento econdmico sostenido y elevar el interés

tanto de los inversionistas mexicanos como el de los inversionistas extranjeros
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hacia el mercado de valores en México. Y que podra generar una mayor

participacién entre los inversionistas ya sean privados o publicos.

Se es bien sabido que para invertir ya sea en acciones, papel comercial,
obligaciones, etcétera. El inversionista individual tiene que tener en mente el
rendimiento que le puede generar una inversion, asi como también tiene que
tomar en cuenta que tanto esta dispuesto a arriesgar, COmo se es bien conocido
entre mas se arriesga mas se gana, y/o viceversa, asl como también se debe
fijar qué tanto tiempo esta dispuesto a esperar, corto plazo, mediano plazo y
largo plazo, y que va tomado de a mano la disponibilidad en cuanto a que tanto

es remunerable o liquida dicha inversion.

Entre los motivos principales para obtener dicha liquidez pueden ser,
efectivo de emergencia que normalmente se puede dar en dos o tres meses,
gasto con un objetivo que su caracteristica principal es de liquidez alta y un

riesgo muy reducido y la flexibilidad de saber maneijar el riesgo y ¢! tiempo.

Por otro lado la inversién institucional esta compuesta por sociedades de
inversion, fondos de pensiones, fondos de beneficencia, compafias de seguro,

instituciones financieras y empresas.

En las sociedades de inversion se menciona que son fondos establecidos

para inversion en una variedad de instrumentos y administrados por empresas
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administradoras de inversidn, a cambio de inversiones de administracion
pagadas por el inversionista, dicho inversionista basa la seleccién de una
sociedad de inversion en cierlos criterios principales como son, el grado de
correspondencia entre sus objetivos de inversidon y los de la sociedad, la forma
en que histdricamente el desempefio de la sociedad ha demostrado congruencia
entre sus objetivos de inversion y sus resultados y el costo de administracion del

fondo.

Siguiendo con lo anterior los fondos de pensiones y de beneficencia
(como inversion institucional) representan fondos asignados por una
organizacion, segin un plan de pensiones para cubrir las necesidades de sus
empleados después de su retiro, y esto implica una oblicacién de las
organizaciones de proporcionar al empleado un determinado nivel de beneficio
después de su retiro, y también por mencionar gque los fondos de beneficencias

son aquellos que son establecidos para fines no lucrativos.

Por ditimo entre fas categorias de inversion se encuentran las
instituciones financieras y las empresas, que por una parte son inversionistas en
la medida que invierten por su propia cuenta y muchas veces esto sucede
porque son formadores de mercado, por otra parte los fondos que se invierten en
empresas, normalmente se dividen en dos grandes renglones, de un lado los

planes de pension mencionados en el parrafo anterior y los fondos de tesoreria,
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o sea, fondos excedentes que no se necesitan en el momento inmediato, pero

que pueden utilizarse en dias o semanas.

Cabe mencionar que !a administracion de las inversiones consiste en la
planeacion y conirol de las inversiones financieras y que se sugieren sistemas y

estructuras organizacionales para el inversionista institucional e individual.

La planeacion consiste en el cumplimiento de la formacidn de objetivos,
formulacion de técnicas de andlisis, andlisis de inversion, formacion de cartera
de inversion, asignacion de activos, optimizacidn de rendimiento riesgo y el
control como medicidon periédica (diaria, semanal, trimestral, anual), del
desempefio de la cartera en una forma mas sencilla, esta medicion se puede
levar a cabo mediante una comparacién de los fondos invertidos al pringipio

como al término de un periodo determinado,

Lo expresado en el parrafo anterior demuestra que la planeacién y el
confro! de las inversiones, es un proceso légico gue consiste en la formulacion
de premisas respecto a los objetivos del inversionista, al entorno de inversidon y a
los instrumentos de inversion, que se puede ir cambiando, segun las
circunstancias por el proceso de control que esta implicito en la actividad de

administracion,
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Sin embargo, es evidente que en la vida real [0S pasos descritos, a pesar
de todos los libros, estudios y analisis que se hacen no siempre se siguen y por
muy lagica y ordenada que uno quisiera que fuera, deben existir ciertas reglas de
inversion para la conservacién y cuidado de la misma y que pueden clasificarse
en plazos, diversificacion, disciplina, conocimiento y entendimiento y opinién

contraria.

En este trabajo de tesis se muestra las principales caracteristicas y
comportamientos que un inversionista puede tener al entrar al mundo de las
inversiones asi como el proceso administrativo y junto a eflos los instrumentos de
inversion, con el proposito de optar por la mejor allernativa y de éste modo
obtener 1o que todo inversionista desea obtener, ganancias, con un equilibrio

bien seporiado en cuanto al factor rendimiento y riesgo.

Por lo que la hipotesis planteada se cumple en forma positiva y se logran

los objetivos especificos y el general, bases de éste trabajo.

4.2. RECOMENDACIONES

Generalmente en el mundo de las inversiones nada es bueno o malo de
por si. Existen algunos factores que, en determinadas circunstancias,

condicionan la bondad o indeseabilidad de alguna inversion.
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Por otra parte, normalmente los cambios de importancia en la mayoria de

fas inversiones no se presentan de la noche a la mafana.

Existen signos anticipados de los cambios importanies y que usualmente
son bastantes claros y se presentan durante un periodo suficientemente largo
que permiten efectuar la reestructuracion necesaria en 1as impresiones con e

objeto que sacar al maximo el beneficio posible tas nuevas circunstancias.

Las observaciones anteriores caen dentro del terreno de lo objetivo, sin
embargo, el mundo se mueve a través de ias decisiones individuales de millcnes
de personas, a su vez, las decisicnes individuales estan basadas en la
percepcion de la realidad. Y la percepcion de la realidad varia notablemente de
individuo a individuo. No todos los seres humanos tenemos los mismos objetivos
en la vida , ni la misma filosofia, ni el mismo grado de conocimientos e
informacion, los mismos recursos, ni los mismos principios, ni actifud hacia el

riesgo.

En los mercados de valores como en cualquier otro mercado libre, los
precios suben cuando existen mas compradores que vendedores, y bajan
cuando los vendedores superan {mas en el mento de {as operaciones que en su

namero) y alos compradores.
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En cualquier mercado de valores del mundg, iniciar aclividades en un dia
significa que representantes de compradores y vendedores (llamados
corredores) se rednen para que de acuerdo con principios, politicas y
procedimientos, ya esiablecidos desarrollen su mejor esfuerzo para comprar y
vender a los mejores precios que sea posible dentro de las circunstancias, las
acciones y demas valores solicitados por los clientes que representan éstos

corredores.

Por eso se recomienda analizar cada uno de los componentes de los
instrumentos del mercado de valores para que al inverlir podamos escoger la

mejor opcion y se puedan cumplir con los objetivos de una empresa.

Ahora, la teoria y practica de la compra y venta de acciones, obligaciones,
cetes, aceptaciones bancarias, pape! comercial y otras alternativas de inversion,

y que si se desee realizar exitosamenie, implica comprar barato y vender caro.

Por ejemplo, para ganar dinero invirtiendo en acciones, la clave esta en
comprar aguellas que vayan a experimentar una mayor plusvalia en el precio en

el menor tiempo posible.

En cambio una obligacidn es una deuda publica contraida en forma
colectiva por una empresa o dependencia gubernamental, el comprador de la

obligacion debe obtener pagos periédicos de interés, normalmente trimestrales, y
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recibe en efectivo el valor nominal de la obligacion en la fecha de vencimiento de
la misma en la cual existe una serie de razones que hacen atractiva para una
empresa la posibilidad de financiarse a largo plazo a través de obligaciones
como. La facilidad en la obligacion de los recursos solicitados, plazo y
denominacion del crédito, el relativo bajo costo de los recursos a través de
emisién de obligaciones, la ausencia de garantias para conseguir recursos a

largo plazo.

Ahora nos toca citar a los cetes, las aceptaciones bancarias y papel
comercial, primero que nada se sabe que los cetes son titulos de crédito al
portador emitidos por el gobierno federal y que otorgan al inversionista una
cantidad determinada de dinero a una fecha previamente establecida y que es
completamente segura, en segunde lugar las aceptaciones bancarias tienen
como propdsito establecer un instrumento para financiar las necesidades de
recursos a largo plazo de la pequedia y mediana industria, para apoyar €| capital
de trabajo. Aparte de ser una fuente adicional de financiamiento para la pequena
y mediana empresa, le evita el costo de reciprocidad con el banco, vy éste le
representa sélo una obligacidn contingente, no distrayendo sus recursos. Ya por
ultime, por papel comercial se entiende que son operaciones a crédite a corto
plazo entre empresas, las cuales tienen como objetivo canalizar excedentes
corporativos de efectivo temporales a otra(s} empresa(s) que los acepta(n} y por
el uso de los cuales, quien utiliza esos excedentes, usualmente esta(n)

dispuesto(s) a pagar una prima sobre la tasa pasiva de interés de mercado.
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Ya para finalizar, las alternativas de inversidn son también una buena
opcion para aquel inversionista gue no se decide por alguna de las mencionadas
en los parrafos anteriores pues puede optar por bienes raices, oro 6 plata elc.

No sin antes olvidar hacer un estudio minucioso y profundo antes de invertir,



CARACTERISTICAS PRINCIPALES DE LOS INSTRUMENTOS DE INVERSION, CITADOS €N

ESTE TRABAJO DE INVESTIGACION.

-AMALISIS DEL PRESENTE Y

- PARTE DE UNA BASE SANA Y
COMNOCIDA. CONOCE LOS INDICES
DE CRECIMIENTO DE LA EMPRESA
EN LOS ULTIMOS 3 O 5 ANCS, asl

-LOS ThTuLos PERMANECEN
DEPOSITADOS EN EL BANCO DE
MEXICO,

-RENDIMIENTO GARANTIZADO

ACEPTACIONES BANCARIAS

-SON COMO LETRA DE CAMBIO

-ES UN INSTRUMENTO A LN
PLAZO NO MAYOR A UN ARO

-S5E MANEJAN EN MULTIPLOS DE
CIEN

-FUNCIONAN POR MEDIO OE TASA
DE DESCUENTO, AL IGUAL QUE

108 CETES ¥ EL  PAPEL
COMERCIAL,

-EL RIESGO ES PEQUEND
-ASPECTO  FISCAL  FLEXIBLE

TANTO PARA PERSONAS FISICAS
COMO MORALES.

VALOR MOMINAL PASADO COMO St RENTABILIDAD.
ACCIGNES. VALOR EN LIBRQ -ESTIMACION DEL FUTURO -JUEGD DE LA INCERTIOUMSRE Y
RIESGO
VALOR DE MERCADO -EVALUACION DEL PRECIO DE LA
RELACION VALOR EN LIBROS ¥
ACCION PRECIO DE UTILICAD
"FACILIDAD EN LA OBTENCIGN DE -RESPALDADAS POR LA FIRMA DE
RECURSOS UTIL1IZADOS LA EMPRESA QUE LAS EMITE
-PLAZO ¥ LA DENOMINACIGN DEL -RESPALDADAS CON GARANTIA
CREDITO OUIROGRAFICAS HIPOTECARIA.
OBLIGACIONES -RELATIVAMENTE BAJO EL COSTO - HIPOTECARIAS -SE CONVIERTEN EN ACCIONES A
DE LOS RECURSOS OBTENIDOS A SU  VENCIMIENTO, MIENTRAS
TRAVES DE LA EMISION DE LAS CONVERTIBLES TANTQ EL INVERSIONISTA RECIBE
DBLIGACIONES. LOS INTERESES PACTADOS
INVERSION SEGURA
-SE EMITEN TODOS LOS JUEVES
-NO PODRA EXCEDER DE UN ANC
-LIBRE DE {MPUESTOS
-AYUDA A LA RECULARIZACION
EN REPORTG O PRESTAMD SEGURIDAD MONETARIA
DEBEN ACUMULARSE A LA BASE
GRAVABLE COMPETITIVIDAD FINANCIA LA INVERSION
PRODUCTVA  DEL  GOBIERND
CETES -RENDIMIENTO FIJO LIQUIDEZ FEDERAL

HNFLUENCIA SOBRE LAS TASAS
DE INTERFS

~ PUEDE QUEDARSE CON LA
LETRA EN CALIDAD DE GARANTIA.

-5E PUEDE COLOCAR EN EL

MERCADOQ A DESCUENTD POR

MEDIO DE UNA CASA DE BOLSA.

LO CUAL IMPLICA

-EL BANCO  DEBE
ACEPTANDO LA LETRA.

FIRMAR

OPERAN A TASA DE Y A $U
COSTO SE LE DEBE ADICIONAR LA
COMISION  PCR  PARTE DEL
BANCO,

+EN  RESUMEN. EL BANCOD SE
HACE RESPCNSABLE DEL
MANEJQ DE LAS ACEPTACIONES
BANCARIAS.

PAPEL COMERGIAL

-ES A PLAZC CORTO ENTRE
EMPRESAS,

-CANALIZA  LDS EXCEDENTES
CORPORATIVOS DEFECTIVOS.

~TIENE UNA  TAZA  BE
RENDIMIENTO ~ SUPERIOR A
OTROS  INSTRUMENTOS  DE
INVERSION.

- PARA PERSONAS MCRALES

- PARA PERSONAS FISICAS.

L0838 RENDIMIENTOS 50N
ACUMULABLES.

RECIBEN  UN  TRATAMIENTC
IDENTICC AL DE LOS CREDITQS
BANCARIOS.
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CARACTERISTICAS PRINCIPALES DE LOS INSTRUMENTOS DE INVERSION, CITADOS EN
ESTE TRABAJO DE INVESTIGACION.

-NO EXISTEN 7 BIENES RAICES
IDENTICOS,

-SON UNICOS -BIEN LOGRADA PUEDE TRAER
BENEFICIOS ECONOMICOS,
BIENES RAICES
FAGIL DE COMPRAR TENENDOQ
-S0N LIQUIDOs DINERD EN MAND.
-PERD NO TAN FACIL DE VENDER
A UN PRECIO ADEGUADO
“DURABLE “NO SE OXIDA. EVAPORA, NI SE
ECHA A PERDER.
DMSIBLE

-PUEDE FRAGMENTARSE

GRO CONSISTENTE A TRAVES DEL
TIEMPO Y ESPACIO -RECONOCERLO
PRACTICAMENTE SENCILLO
-PORTATIL
POCC  VOLUMEN ¥ PESO
-TIENE VALOR INTRINSECO CONCENTRA MUCHO VALOR
FERO: -LAS NUMEROSAS APLICACIONES
INDUSTRIALES DE LA PLATA
-CIVISIBLES CONFIGURAN LA PARTE MAS
“MUCHO MENOS PORTATIL SIGNIFICATIVA OE LA DEMANDA
DE ESTE METAL
-MENOS DURARBLE
PLATA -CONSISTENTES EXISTE UiA GRAN CORRELACION

-TIENE UN VALOR INTRINSICO
MAYOR AL ORO

ENTRE A DEMANDA ¥ 1A
PRODUCCIGN
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