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INTRODUCCION.

Existen diversas opciones de inversién en al dmbito financiero, entre ellas se
encuentran Instituciones Bancarias, Mercado de Dinero, Mercado de Capitales, Mercado de
Metales Amonedados, Ceplatas, etc., por mencionar sélo algunas. Entre ésta extensa gama
de inversidn que existe, cada una posee caracteristicas distintas, con el objeto de responder
a las diferentes necesidades de inversi6n.

En el presente trabajo se hace un estudio especificamente sobre el Mercado de
dinero, sus caracteristicas, forma de inversidn, etc., que hacen de éste mercado una gran
alternativa de inversion debido a la liquidez, plazo y rendimiento con que cuenta.

Uno de los aspectos interesantes a considerar es que, frecuentemente la mayoria de
las personas invierten todos sus ahomos en una determinada opcidn de inversién, sin
embargo no se considera que es posible obtener mejores rendimientos si se diversifican las
inversiones y lo mas importante, si se combinan adecuadamente en términos de riesgo.

Es por ello que la presente investigacién se realizd con el fin de que una vez
conocidos los instrumentos de inversion en el mercado de dinero, saber cuanto asignar en
cada una de las opciones de inversion, considerando el riesgo a manera de obtener ia
combinacién que permita obtener el rendimiento 6ptimo del capital invertido; todo ello
planteado sobre la Técnica de Investigacion de Operaciones que nos permitira conocer cuat
es la mejor combinacion respecto a las opciones de inversién y de ésta manera tener el
panorama mas amplio respecto a la inversién.

A continuacion, se presenta una breve descripcion de cada uno de los capitulos que
integran la tesis:

En el capitulo 1, se explicara la gran variedad de opciones de inversién que existen

actualmente, los organismos que la regulan y no podriamos pasar por alto los factores que
es necesario considerar para realizar una buena inversion.

En el capitulo 2, se explicard con mayor profundidad sobre el Mercado de Dinere
{ya que es el objetive central de éste trabajo); se define el Mercado de Dinero, sus
antecedentes, las caracteristicas de éste mercado, las personas que intervienen en la
negociacion de los distintos instrumentos de inversion, y como consecuencia la importancia



que actualmente juega éste mercado, ya que como se mencionara en su momento uno de los
principales emisores es el Gobierno Federal.

En el capitulo 3, se detallan las caracteristicas principales de los instrumentos de
inversion en el Mercado de Dinero, como son: la definicién, el objetivo, quién emite el
instrumento, e} valor nominal, la garantia, el plazo que ofrecen, quiénes son los posibles
adquirientes, si existe alguna comisién, las operaciones que pueden realizarse, la
liquidacién, el régimen fiscal al que estan sujetos, la liquidez, asi como el rendimiento que
ofrecen, culminando con informacién adicional cuando la exista.

En ¢l capitulo 4, se realiza el cdlcnlo del rendimiento de cada una de las opciones de
inversién, con el objeto de saber cuil es su mecanica de cilculo, pero sobre todo conocer
realmente cual es la tasa efectiva de rendimiento que producen.

Lo anterior nos servira de hase para establecer las condiciones a las cuales va a estar
sujeta la inversion y poder plasmar todo ello en la Técnica de Investigacion de
Operaciones.

En el capitulo 5, se explicard la técnica antes ya mencionada; como fue que surgid,
su definicidn, las caracteristicas con que cuenta, los principales modelos de Investigacion
de Operaciones haciendo especial énfasis en el método Simplex, va que es el modelo del
cual nos apoyaremos para conocer cdmo se puede optimizar el capital que se invierta; pero
sobre todo 1a relacidn que ésta técnica tiene con la Administracion.

De lo anterior, es necesario aclarar que el método Simplex es un modelo de
asignacion de recursos de una manera Optima, éste modele puede aplicarse en cualquier
4rea de 1a empresa, sin embargo, en éste trabajo se aplicara en el area de inversiones.

En el capitulo 6, se realizara un caso practico, en el cual el Consejo Administrativo
establecera las condiciones bajo las cuales se realizara la inversidn a un plazo de 3 afios.

Lo anterior quedard plasmado en la Técnica de Investigacion de Operaciones y
especificamente como se ha venido mencionando en el método Simplex que permitira
establecer cuantitativamente la optimizacidn de los recursos asignados a la inversion y
mediante la interpretacion del modelo, se contaran con mas elementos que pen‘nmran tomar
la mejor decision en la mversion.




Capitule 1: Aspectos importantes de las inversiones.

1.1 Tipos de inversion.
1.2 Concepto de mversion.
1.3 Prncipios de inversion.
1.4 Opciones de inversién.
1.5 Organismos que intervienen en las inversiones.
1.5.1 Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
1.5.2 Banco de México.
1.5.3 Comision Nacional de Seguros y Fianzas.
1.5.4 Comision Nacional Bancaria y de Valores.
1.5.4.1 Instituciones Bancarias.
}.5.4.2 Instituciones Bursatiles,
1.5.5 Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro,
1.6 Factores a considerar en una inversidn.
~1.6.1  Inflacion.
1.6.2 Rendimiento.
1.6.3 Liquidez.
1.6.4 Plazo.

1.6.5 Riesgo.



Aspectos importantes de las inversiones.

1.1 Tipos de Inversién.

Se pueden invertir recursos monetarios en una gran variedad de opciones, par
ejemplo en una empresa, en activo fijo, en acciones, etc., de ahi que se deriven en
términos generales dos tipos de inversidn: Inversiones reales e Inversiones
Financieras.

La inversidn real es la que se hace en bienes tangibles como planta y equipo,
inventarios, terrenos o bienes raices.

Las inversiones financieras son los recursos que sobran después de la
operacidn del negocio (en el caso de las personas morales}), o de 1a vida diaria (en el
caso de las personas fisicas); es por ello que se llaman excedentes. Estos excedentes
son inversiones que se realizan en valores o activos que otorgan derechos financieros
y se reflejan como un ingreso en el futuro. Es precisamente de éste tipo de
inversiones de las que nos ocuparemos a lo largo de este trabajo.

Una de las caracteristicas principales de los excedentes es que sean “liquidos”
es decir, de facil realizacion. Al no ser asi no podemos hacemos de ellos en el
momento en que los necesitemos, ya sea para el negocio o la vida diaria. Mas
adelante se hablara con mayor profundidad sobre el tema de liquidez.

1.2 Concepto de Inversion.

Existen diversas definiciones de la palabra inversion, por ejemplo, el autor
Timothy Heyman sefiala que invertir es “Aportar recursos liquidos para obtener un
beneficio future™. El autor Perdomo Moreno sefala que invertir es “Aportacién o

sacrificio presente de tiempo, dinero y energia para tratar de obtener un rendimiento o
beneficio aunque incierto a futuro™.

En mi opinién invertir es “Asignar recursos monetarios a una situacion de la
cual se espera obtener un rendimiento a un plazo especifico™.

Existen dos componentes esenciales en la inversién que es la incertidumbre v
¢l riesgo implicitos en dicha actividad, por lo que lo fundamental es saber con
claridad gué niesgos queremos y podemos tomar. Para que se dé esto, es necesario
que los inversionistas definan con claridad sus objetivos en un tiempo especifico.



Aspectos importantes de las inversiones.

No podemos dejar de mencionar que el riesgo surge como consecuencia de la
incertidumbre, por la incapacidad de los seres humanos de saber qué ocurrira en el
futuro. Esta imposibilidad genera incertidumbre y en la medida en que ésta aumenta,
¢l riesgo de que las cosas no ocurran como estaban previstas, se incrementa.

La actitud o la capacidad personal para manejar estos faciores determinan ei
grado de especulacién, es decir, dificiimente se encentrard una inversién sin ningiin
riesgo, generalmente en ¢l camino se presentan alternativas u opciones que hay que
saber manejar, por lo que estamos en presencia de la especulacion,

‘ De ésta forma tenemos que el riesgo es inherente a la inversion y siempre que
exista y se mancje hasta cierto grado habra especulacién.

El factor especulativo existe y el inversionista debera saber reconocer su

existencia, por lo que deberd encontrarse financiera y psicolégicamente preparado
para enfrentar resultados adversos tanto en el corto como en el largo plazo.

1.3  Principios Fundamentales de las inversiones.
¢+ Toda inversidn financiera implica un cierto intercambio enire el riesgo y el
rendimiento esperado.

¢ E) mercado solo paga una cierta cantidad o rendimiento de equilibrio por el
riesgo asumido. No paga por el riesgo innecesario.

+ El desempefio de las inversiones se mide no solo por el rendimiento obtenido
sino también por el riesgo asumido.



Aspectos importantes de las inversiones.

1.4 Opciones de inversidn.

Existen diversas opciones de inversién en el ambito financiero a las cuales

pueden recurrir los inversionistas (personas fisicas y morales) que tengan algin
excedente de efectivo.

Entre éstas opciones de inversion, en términos generales se encuentran las
instituciones bancarias, mercado de dinero, mercado de capitales, mercado de divisas,
mercado de derivados y mercado de metales amonedados y Ceplatas. A centinuacién
se presenta una breve descripcién de cada uno de ellos.

Instituciones bancarias: Este tipo de inversion es una de las mas recurridas
por las personas fisicas, a éste se puede acceder hasta con una inversién inicial de
$1,000.00 a diferentes plazos, dependiendo de la Institucién Bancaria de que se trate,
Aungue cabe mencionar que la tasa de rendimiento en el medio econémico mexicano
fluctiian del § al 10% anual, y las tasas que pagamos estin entre un 30 al 36% anual;
la diferencia es la ganancia de las instituciones de crédito, lo cual deriva las Hamadas
tasas nominales, reales y efectivas, de las cuales hablaremos mas adelante.

Mercado de dinero: Esta opcién de inversion se tratard con mayor
profundidad en el siguiente capitulo, debido a que es el objetivo central del presente
trabajo; por €l momento basta decir que son instrumentos de inversidn a corte plazo
que representan una deuda o un crédito con un riesgo minimo y son emitidas por el
gobiemo central, instituciones bancarias y por empresas privadas.

Algunos de éstos instrumentos se negocian en la Bolsa Mexicana de Valores
a través del mercado primario y el mercado secundario. El mercado primario es aquél
en el cual los fondos llegan a los emisores de valores primarios a través de ventas de
titulos' que dichos emisores realizan. Mientras que ¢l mercado secundario es un

mercado de reventa, de titulos en el cual los fondos que se manejan ya no liegan z los
emisores de los titulos.

Cabe destacar que si bien los mercados secundarios permiten a los tenedores
de titulos o de valores venderlos antes de su fecha de vencimiento, los fondos
involucrados ya no llegan a la emisora de los mismos. Esto es, la compra - venta de
titulos en los mercados secundarios no constituye una actividad de financiamiento a
- las empresas o emisoras de valores, sélo olorga mayor flexibilidad, liguidez v menor
riesgo al tenedor de dichos titulos; hecho que facilita la colocacidn de titulos en los
mercados primanos, ya que al otorgar al inversionista 1a facilidad de vender dichos

! Las entidades que requieren financiamiento emiten titulos, los cuales son vendidos con la finalidad de
recabar fondos. Este tipo de operaciones conforman et llamado mercado primanio.



Aspectos importantes de [qs inversiones.

titulos en los mercados secundarios éste tendria una mayor disposicion a comprarlos
en los mercados pnmarios.

Mercado de capitales: Es un mercado financiero a largo plazo, en donde el
rendimiento de sus instrumentos no puede determinarse por algin célculo
predefinido. Su rendimiento estd en funcién del desempeifio econdmico - financiero
de su emisor, de las fluctuaciones del mercado {oferta y demanda ) o bien de ambos.

Las inversiones en este tipo de mercado son llamadas inversiones de riesgo y
también se negocian a través del mercado primario y secundario, anteriormente

descrito.

Los instrumentos de inversién en éste tipo de mercado son:

Certificados de Participacion Inmobiliaria (CPT's).

Y v

Bonos Bancarios de Desarrollo (BBD’S).

Bonos de Indemnizacion Bancaria (BIB’s).

A

» Bonos de Renovacién Urbana (BORES).

» Obligaciones.

» Acciones.

#» Ceplatas.

> Bonos Bancarios para el Desarrollo Industrial (BONDIS).
> Bonos Bancarios para la vivienda (BBV).

» Certificados de Participacion Ordinario Amortizable (CPOA).



dAspectos importantes de las inversiones.

Mercado de divisas: Asi como los precios de otros bienes y servicios se
establecen mediante la interaccion de la oferta y la demanda, los tipos de cambios (el
precio de una moneda en términos de otra moneda) vienen determinados por la
interaccién de los particulares de las empresas y las instituciones financieras que
compran y venden moneda extranjera con el fin de poder realizar pagos
internacionales. El mercado en el que se intercambian las monedas extranjeras se
denomina mercado de divisas.

La mayor parte de los participantes en éste mercado son los Bancos
Comerciales, Empresas Multinacionales que participan en el comercio exterior y las
Instituciones Financieras no Bancarias.

Mercado de Metales amonedados y Ceplatas: Las monedas de oro y plata
de mayor circulacién son los centenarios y las onzas troy, respectivamente. Son
emitidas por el Gobierno Federal con el objetivo de apoyar el financiamiento del
mismo y fomentar el ahorro.

Los centenarios se acufiaron con un valor de 50 pesos-oro para conmemorar el
aniversario nimero cien de la consumacion de la independencia de México (1821-
1921). Debido a la gran aceptacién que tuvieron por parte del piblico se continuaron
produciendo hasta 1931. Posteriormente se hicieron nuevas emisiones, entre 1944 y
1947; acualmente la trequelacién continda, aunque sigue llevando la fecha de 1947,

El centenario tiene un peso de 41.666 gramos de los cuales 37.5 son de oro
puro, con una figura de 21.6 kilates, la décima parte restante es de cobre. El didmetro
de la moneda es de 37 mm.

Por su parte !a onza troy equivale a 31.1035 gramos de pura plata. La moneda
que se acufia en México tiene un peso de 33.625 gramos de los cuales 31.113 gramos
son de plata pura con una finura de ley 0.92 y una pureza de 22.2 kilates; ¢l grosor es
de 3 mm.

El plazo de convertibilidad de las monedas es indefinido y se clasifican como
un instrumento de renta varable.

El respaldo con que cuentan estas monedas es su propio valor intrinseco. El
precio se determina en el mercado por la oferta y la demanda que exista del metal.

La ventaja principal de este instrumento es la ganancia que se obtiene por la
diferencia entre los precios de compra y venta.

El riesgo considerado al invertir en este tipo de instrumento es el relacionado
con las grandes fluctuaciones ¢n el mercado de estos metales.



Aspectos importantes d inversignes.

La colocacion de una emisién se realiza a través de las casas de bolsa y
bancos. La liquidacidn por parte del inversionista se lleva a cabo el mismo dia o 24
horas después de realizada la operacion.?

Mercado de derivados. Un producto derivado, es un instrumento cuyo valor
depende de otras variables como: tasa de interés, indices bursatiles, divisas, etc.

Los productos derivados son una extraordinaria herramienta para las
empresas. Gracias a ellos los corporativos pueden transferir sus riesgos financieros a
los intermediarios y obtener mejores oportunidades de inversion ante el
comportamiento de los mercados financieros.

En Meéxico existen vanias modalidades de productos ‘derivados ya
consolidados: Futuros y Opciones en el mercado accionario.

Los Futuros son contratos, mediante los cuales se establece la obligacion de
comprar o vender una cierta cantidad y calidad preestablecida de un bien, para ser
entregado en una fecha futura a un precio fijado el dia en que se pacta la operacion.

Las Opciones son contratos, mediante los cuales, brindan el derecho pero no
la obligacion a su poseedor de vender o comprar durante un periodo, antes o en una
fecha estipulada, un activo a un precio predeterminado.

Por otra parte, de acuerdo a las caracteristicas propias de cada inversionista,
actualmente existe toda una gama de instrumentos de inversién cuyo principal
atractivo es el rendimiento que producen sobre el capital invertido, éste rendimiento
puede ser fijo o variable a corto, mediano y largo plazo, dependiendo de las
necesidades de cada inversionista, desde el pequefio ahorrador hasta los grandes
inversionistas.

1.5  Organismos que intervienen en !as inversiones.

Al hablar de los organismos que intervienen en las inversiones financieras,
necesariamente debernos hablar def Sisterna Financiero Mexicano (SFM), el cual se
puede definir como un “conjunto de organismos que se van a encargar de generar,
regular, supervisar y administrar la circulacién del dinero y del sistema crediticio en
general (entendiendo como tal, la captacién de necesidades piblicas y privadas para
ponerlos a disposicién de los inversionistas, a cambio de una ganancia); todo este de

? Bolsa de Valores. “Operacién Del Mercado De Valores En México™. Pp 63.
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acuerdo a las condiciones politicas, econ6émicas y financieras en que se encuentre el

pais.

El Sistema Financiero Mexicano se auxilia de un conjunto de organismos, que
estan representadas en la siguiente estructura:

Secretarla de Hacienda
y Crédito Publico,

Banco de México.

Comisitn Nacional de
Seguros y Fianzas,

Comisién Nacional
Bancaria y de Valores.

i
1

Comisidn Nacional del Sistemna

de Ahorro para el Retiro,

———

——

Instituciones Instituciones
Aseguradoras Afianzadoras

Instituciones

Instituciones

de Crédito Bursatiles

A continuacidn se presentarid una breve descripcién de cada uno de los
organismos que integran al Sistema Financiero, profundizando en la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores por la importancia que ésta tiene dentro del ambiio

financiero y de éste trabajo.

1.5.1 Secretaria de Hacienda y Crédito Piiblico.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, representa la maxima autoridad

dentro de ta estructura del Sistema Financiero Mexicano.

Entre sus funciones sobresalen:

1. Planear, coordinar, evaluar y vigilar el sistema bancario del pais, que comprende
al Banco Central, a la Banca Nacional de Desarrollo v las demas instituciones
encargadas de prestar el servicio de banca y crédito.

2. Ejercer las atribuciones que sefialen las leyes en materia de seguros, fianzas,
valores y organizaciones auxiliares de crédito.
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3. Vigilar el adecuado funcionamiento de la CONSAR en relacién a la coordinacién,
regulacién, supervisién y vigilancia de los Sistemas de Ahorro para el retiro

1.5.2 Banco de México.
Este organismo se encarga de apoyar a la $.H.C.P. en cuanto a la supervision,
control y el desarrollo del Sistema Financiero.

Cabe sefialar que a partir de diciembre de 1993, éste Organismo cuenta con
autonomia plena, Sus principales funciones son:

1. Promover el sano desarrollo del S.F.M.

2. Procurar la estabilidad de precios.

3. Procurar la estabilidad del poder adquisitive.
4. Regular la estabilidad del peso frente al délar.

5. Regular la emisidn y circulacién de moneda, asi como fijar los tipos de cambio en
relacion a divisas extranjeras.

6. Regular la intermediacion bancaria.
7. Fungir como asesor del Gobierno Federal en aspectos econdmicos y financieros.

8. Participar en ¢l Fondo Menetario Internacional.

1.5.3  Comisién Nacional de Seguros y Fianzas ( C.N.S.F.)

La Comisién Nacional de Seguros y Fianzas surge de la escisién de la
Comisién Nacional Bancaria y de seguros segun decreto publicado el 3 de enero de
1990 en el Diario Oficial de la Federacion,
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El objetivo fundamental, es garantizar al pitblico usuario de los Seguros y
fianzas, que los servicios y las actividades que las instituciones y entidades realizan,
se apeguen a lo establecido por las leyes y se va a encargar de regular y supervisar
tanto a las Instituciones Aseguradoras como a las Instituciones A fianzadoras,

Entre las funciones principales de este organismo se encuentran:

1. Fungir como érgano de conmsulta de la S.H.C.P., tratandose del régimen
asegurador y afianzador y en los demés casos que las leyes lo determinan.

2. Imponer multas por infraccién a las disposiciones de las leyes antes mencionadas,
3. Prestar servicio de atencién de quejas y reclamaciones por parte de los afectados.

4. Elaborar reglamentos que garanticen el adecuado funcionamiento de dicho
organismo.

1.5.4 Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

i.a Comisién Nacional Bancaria y de Valores se va a encargar de regular y
supervisar a las Instituciones de Crédito y a las Instituciones Bursatiles.

Este organismo es precisamente el que se va a encargar de regular las
inversiones en el mercade de dinero, a través de las Instituciones bursatiles. La
finalidad de la C.N.B.V. es realizar la emisién, colocacién y distnbucién de los
valores inscritos en el Registro Nacional de Valores de la C.N.B.V. y aprobados por
la Bolsa Mexicana de Valores.

Entre las funciones mdas importantes de la C.N.B.V. destacan:

1. Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de los agentes, de las instituciones de
crédito y de Jas bolsas de valores.

2. Inspeccionar y vigilar a los emisores de los valores inscritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios, respecto a las obligaciones que les impone
laley.

3. Investigar actos que hagan suponer la gjecucién de operaciones violatorias de ta
Ley del Mercado de Valores, pudiendo para tal efecto ordenar visitas de
inspeccién a los presuntos responsables.
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4. Dictar medidas de caricter general a los agentes y Bolsas de Valores, para que
ajusten sus operaciones 2 la Ley y sus disposiciones reglamentarias.

5. Intervenir administrativamente a los agentes y Bolsas de Valores con el objeto de
suspender, normalizar y resolver las operaciones que pongan en peligro su
solvencia, estabilidad o liquidez o aquellas violatorias de la Ley o sus
disposiciones complementarias.

6. Intervenir en la formacién de los reglamentos a que se refieren las leyes en
materia de Bancos.

7. Coadyuvar, dentro de sus funciones en 1a politica de regulacién monetaria que
compete al Banco de México.

8. Intervenir en la emisién de billetes, de titulos - valor emitidos por o con
intervencién de Instituciones de Crédito.

9. Formar y publicar las estadisticas bancarias y de seguros y otorgar concesiones a
las Uniones de Crédito.

1.5.4.1 Instituciones de Crédito.

Los Bancos actian como intermediarios dentro del Sistema Financiero
Mexicano, es decir, por un lado captan recursos a través de los instrumentos para
dicho fin, y por otro los coleca a través de titulos de crédito.

Estas instituciones de crédite, a su vez, tienen la consigna de rtegular y
supervisar a la Banca Miiltiple, Banca de Desarrollo, Instituciones Privadas de
Crédito y a las Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito.

Banca Miiltiple. Son sociedades andnimas que actiian como intermediarios
financieros, captando los recursos del piblico a través de certificados de deposito,
pagarés, etc. (Operaciones pasivas), y con esos recursos obtenidos otorgar diferentes
tipos de créditos (Operaciones activas), es decir, la Banca Miiltiple funge como
emisor y receptor de crédito.

Banca de Desarrolio. Son entidades de la Administracion Piblica Federal
constituidas con el caricter de Sociedades Nacionales de Crédito.
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La Banca de Desarrollo constituye una oportunidad de remodelar la estructura

industrial, con ¢l fin de que se desarrolle una base importante de micro y pequefia
empresa. Entre las Instituciones de Banca de Desarrollo en México destacan:

» Nacional Financiera (NAFIN).

» Banco Nacional de Comercio Exterior (BANCOMEXT).

» Banco Nacional de Obras y Servicios Piblicos (BANOBRAS).

» Banco Nacional de Comercio Interior (BNCI).

Instituciones Privadas de Crédito. También se les conoce con el nombre de

Banca Comercial.

Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito. En la actualidad, estan

conformadas por;

1.

Almacenes Generales de Depdsito. Tienen por objeto el almacenamiento, guarda
o conservacion de bienes y mercancias y la expedicion de certificados o bonos de
prenda. :

Empresas de Factoraje Financiero. Se dedican principalmente a comprar a un
cliente (que a su vez es proveedor de bienes y servicios), su cartera después de
hacerle un estudio de crédito. Es decir, opera de la siguiente manera: Se
proporciona a factoraje una relacion de clientes sujetos a este fin, para que éste
investigue a los candidatos y los clientes aprobados que son sujetos de factoraje.
Los documentos de cobro de los clientes aprobados se entregan a factoraje y éste
entrega el efectivo, dependiendo del monto de descuento, por ejemplo, por cada
$1 = 80 centavos, ete. Al vencimiento de los documentos, factoraje cobra 2 los
clientes, la empresa que obtiene el crédito es solidaria responsable del cobro al
cliente. Si éste no paga, quedar4 marginado y la empresa debe pagar el monto
descontado. Y por iltimo, factoraje reembolsa a la empresa et diferencial del
documento y lo cobrado menos intereses y comisiones,

Arrendadora Financieras. Opera de ésta manera: mediante un contrato de
arrendamiento se obliga a adquirir determinados bienes y a conceder su uso o
goce temporal a un determinade plazo, de ésta forma se realizan pagos parciales
por una cantidad-que cubra el costo, asi como gastos adicionales inherentes al
bien. Al vencimiento del contrato se le da a la persona la opcién de: comprar el
bien a un precio inferior; prorrogar el plazo del uso o goce del bien, pagando una

14
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renta menor ¢ participar junte con la arrendadora de los beneficios que se
obtengan por la venta del bien.

Uniones de Crédito. Son sociedades andnimas que se encargan de atender a los
socios y pueden operar créditos de todo tipo, efectuar inversiones, dar asesoria vy
realizar compras adjunias, entre otros servicios.

Sociedades de Ahorro y Préstamo. Anteriormente se cenocian como cajas de
ahorro, vy se encargan de canalizar los recursos de empresarios {de micro y

pequefias empresas) a la economia mexicana a través de préstamos a sus propios
$0CI0S.

Casas de Cambio. Es la dnica actividad que 1a Ley General de Organizaciones y
Actividades Auxiliares de Crédito considera comeo actividad auxiliar. Su funcién
es la realizacién de compra, venta y cambio de divisas, billetes y piezas metalicas
nacionales o extranjeras, que no tengan curso legal en el pais de emisidn, piezas

de plata conocidas como onzas troy y piezas metdlicas conmemorativas acuiadas
en forma de moneda.

1.5.4.2 Instituciones bursatiles.

Las instituciones bursaiiles, son los organismos que brindan apoyo para cl

adecuado {uncionamiento del Sisiema Financiero, participando en el Mercado
Mexicano de Valores, cuyo objetivo es lograr un adecuado crecimiento econdmico
sostenido.

Las Instituciones Bursatiles, para su adecuado funcionamiento se auxilia de

las Emisoras, Intermediarios, Organismos Operatives, Organizaciones de Apoyo v las
Sociedades de Inversién.

Emisoras. Es el sujeto que a wravés de las Casas de Bolsa, Bancos o

Especialistas Bursétiles, ponen sus valores a la venta para ser destinados a los
mnversionisias.

Los principales emisores son:

v" El Gobierno Federal.

v Entidades Financieras.
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v Sociedades Mercantiles.

Intermediarios. Es el conjunto de actividades encaminadas a facilitar el flujo
de fondos y el intercambio o compra - venta de instrumentos financieros. En la
actualidad ésta actividad se lleva a cabo por Instituciones Financieras como son:

¢ Casas de Bolsa. Es el agente de valores, que es el nombre con ¢l que se designa a
los intermediarios en el mercado de valores. Los agentes de bolsa reciben el
nombre de casas de bolsa,

¢ Bancos: Personas morales ubicadas dentro de ia banca miltiple.

s [Especialistas Bursatiles. Son intermediarius bursatiles que operan de manera
independiente de acuerdo con la Ley del Mercado de Valores. Su tarea consiste en

comprar o vender valores cuando exista una disparidad entre la oferta y ia
demanda.

- -

Inversionistas. Es la persona fisica o moral, Entidades Gubernameniaies e
Instituciones que aportan sus recursos para obtener algin beneficio.

Organismos Operativos. Son todos aquellos involucrados desde Ia emision de
los valores hasta su promocion, negociacidén y administracion.

Organismos de Apoyo. La Bolsa Mexicana de Valores es el ¢je central del
Aspecto Bursatil, pero requiere de ciertas instituciones de apoyo que sean
independiente en su estructura pero relacionadas en cuando a su operacién. Las
instituciones de las cuatles recibe apoyo el mercado de valores son:

e Instituto para el Depdsito de Valores (INDEVALY), que tiene por objeto prestar
servicios relacionados con la guarda, administracion, compensacion, liquidacion y
transferencia de valores.

s Calificadora de Valores. Dictamina la calidad crediticia de los titulos emitidos por
las empresas mexicanas que acuden a este tipo de {financiamiento. Esto da mayor
seguridad y confiabilidad para el publico inversionista.

* Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursatiles, tiene como objetivo principal,
desarrollar estudios y trabajos que permitan la consolidacién de Mercado de
Valores ante la conveniencia y necesidad de formar un mercade organizado de
valores que contemple Ia distinta variedad de instrumentos de captacién y sus
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diferentes facetas de operacidn, asi como el dar respuesta a la necesidad de
difundir la cultura bursatil contribuyendo a Ia adecuada capacitacién del personal
de las instituciones bursatiles.

+ Fondo de Contingencia para inversionistas del Mercado de Valores. Su objetivo
es proteger a los inversionistas en su patrimonio. La proteccion  procede en el
momento en que el inversionista no recibiera oportunamente los valores de su
propiedad por parte de las Casas de Bolsa como consecuencia de actos propios de
su actividad profesional.

Sociedades de inversién. Son sociedades andnimas especializadas en la
administracién de inversiones que retinen los capitales de numerosos ahorradores y
los invierten por cuenta y a beneficio de éstos en un conjunto amplio y selecto de
valores, sin intervenir en el control de las empresas en las que invierten. Su principal
objetivo es diversificar las inversiones y con ello disminuir los riesgos y promediar
las utilidades. Actualmente hay tres tipos de estas sociedades: comunes, de
instrumentos de deuda y de capitales.

e Las sociedades comunes, son aquetlas cuyos activos pueden incluir instrumentos
de Renta Fija o de Renta Vanable.

e Las sociedades en Instrumenios de deuda, son aquellas cuyos activos eslan
constituidos por Instrumentos de Renta Fija.

s 1as sociedades de Capitales, son aquellas cuya finalidad es invertir en valores
accionarios de otras empresas, con la finalidad especifica de tomar control de la
administracion de las mismas y mejorar su posicién y valor de mercado asi como
promover la formacién de capitales a largo plazo, destinados a financiar la
inversion productiva.

Las Sociedades de Inversién en Instrumentos de Deuda y las Comunes, sdlo
podrén invertir el dinero de sus accionistas en titulos o valores inscritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI). Las sociedades de Capital, por su
propia naturaleza pueden adquirir valores accionarios aun cuando ésios no se
encuentren inscritos en el RNV
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1.5.5 Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el retiro (CONSAR).

La CONSAR, tiene a su cargo la coordinacion, regulacién y supervision de la
Administracién de Fondos para el Retiro (afore). La CONSAR es un drgano
desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, dotado de autonomia
técnica y facultades ejecutivas. Se decreto el 22 de julio de 1994 en el Diario Oficial.

El objetivo de la CONSAR, es la coordinacion, regulacion, supervision y
vigilancia de los sistemas de ahorro para el retiro.

Entre las facultades mas importantes de éste organismo se encuentran:
1. Otorgar o revocar las autorizaciones a las Afores y Siefores.
2. Supervisar a los participantes de los sistemas de ahorro para el retiro.

3. Expedir disposiciones de caricter general, que regulen lo relativo a la operacion
de las afores.

4. Recibir y tramitar las reclamaciones de los trabajadores o patrones en contra de
las Instituciones de Crédito o afores.

1.6  Factores a considerar en una inversion.

Entre las variables que se recomienda tomar en cuenla para realizar una
inversion financiera son:

» Inflacion.

7 Rendimiento.

v

Liguidez.

» Plazo.

2%

Riesgo.
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1.6.1 La Inflacion.

La inflacién’ en términos generales, es un alza generalizada y sostenida de los
precios de las mercancias, es decir, es la llamada carestia de la vida que ocasiona
amplias repercusiones sociales, politicas y sobre todo econ6micas.

“Para que la inflacidn exista es necesario que el alza afecte a todos los
productos que sean para el consumo final o que se utilicen como medios de
produccién (materia prima, maquinaria, equipo, combustibles, etc.), o al menos a la
mayoria de ellos. El cambio en el precio de unos cuantos articulos representa una
modificacién de sus precios relativos, es decir, de las proporciones en que se cambian
unas mercancias por otras, pero no se trata de un proceso inflacionario™.

Cuando aumenta el nivel de precios de las mercancias, se refleja de manera
inmediata en el poder adquisitivo del dinero, es decir, con la misma cantidad de

dinero en febrero de 1998, no se compra la misma cantidad de productos que en enero
del mismo aflo.

La inflacién afecta también a las inversiones puesto que siempre se buscara
que la inversién financiera proporcione mayor rendimiento que Ja tasa de inflacion
correspondiente a dicho periodo, por lo que cuando no existe éste rendimiento

esperado, las inversiones frecuentemente no se realizan, pues no compensan ¢l no -
gasto.

Entre las causas internas y externas que originan la inflacién destacan:
¢ Emisién excesiva del circulante que 1o esté respaldada por la produceién.
+ Produccidn agropecuaria insuficiente.
¢+ Excesivo afan de lucro por parte de los comerciantes.

+ Espiral precios-salarios.

+ Actividades especulativas, asi como acaparamienio y ocullamiento de las
mercancias.

? La inflacién es un fenémeno propio del régimen capitalista, que afecta con mayor fuerza a los paises
subdesarrollados que forman parte de dicho sistema.
* AGUILAR, Alfonso. La Inflacién en México, p.p 22
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¢+ La devaluacidn.
¢ Lapolitica econémica y financiera del gobiemo.
¢ Tasas de interés internacionales.

¢+ La economia de Estados Unidos.

El porcentaje de inflacién, lo determina el Banco de México, en base a los
productos considerados en la canasta bésica y se publica el dia 10 de cada mes en el
Diario Oficial de la Federacién,

Ahora bien, 1a tasa de inflacién nos sirve para compararla con la tasa de
rendimiento. La diferencia entre 1a tasa de rendimiento y la tasa de inflacién se llama
tasa real y puede ser positiva o negativa.

Por ejemplo, si la tasa de inflacién de un periodo x alcanza un 20%, los
rendimientos que otorguen las inversiones en valores tenderan a ser mayores que ese
20% para otorgar de ésta manera un rendimiento real, de modo que el inversionista
pueda tener defensa contra ese 20% de inflacidon y ademds oblenga un porcentaje
(aunque sea minimo) de utilidad por encima de los indices inflacionarios. En éste
caso se tendrd una tasa real positiva.

En el caso contrario de que los rendimientos obtenidos en las inversiones en
valores no superen los indices de inflacién, estaremos hablando de una tasa real

negativa.

La tasa real, es la que debe comprarse con la inflacién, sin embargo, en
nuestro pais se maneja politicamente porque no cubre 1a inflacidn.

Para determinar la tasa real, se realiza el siguiente calculo:

(1+1) Donde:
_1+R=(1+,-) R = Tasa real.
1+ t = Tasa nominal.
R= s ! i = Inflacién esperada durante el periodo de
inversion.

20
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1.6.2 El rendimiento.

La razén principal por la que los inversionistas financieros adquieren titulos,
valores o instrumentos financieros es la expectativa del rendimiento que puedan tener
de éstos.

El rendimiento, es el beneficio o Ia utilidad que proporciona una inversién
financiera y se expresa en términos de porcentaje.

El rendimiento proporcionado por los instrumentos financieros puede tomar
una o varias de las siguientes formas:

1. Ganancia de Capital. Es la diferencia entre el precio de compra y el precio de
venta de un titulo; en el caso de que el precio de compra sea menor al precio de
venta se lendréa una pérdida de capital.

2. Dividendos en efectivo. Es la cantidad en dinero que recibe el tenedor de una
accidn para la cual se haya decretado el pago de dividendos en efectivo,

3. Tasa de Descuento. La tasa de descuento representa la diferencia entre €l precio y
el valor nominal de un instrumento que fue disefado especificamente para ser
colocado o vendido bajo par. El rendimiento vendra dado exclusivamente por ¢l
diferencial entre el precio de compra y el monto que se recibird al finalizar el
plazo de vencimiento.

4. Intereses. Ciertos instrumentos estipulan el pago, en fechas establecidas, de
rendimientos calculados sobre su  valer nominal a tasas de interés
predeterminadas, que puedan ser fijas o variables. Estos rendimientos se conocen
como intereses, o bien, como cupones.

El rendimiento o interés en términos generales, depende esencialmente de los
siguientes factores:

* La cantidad de dinero invertido inicialmente.

% El porcentaje de interés o tasas.

% El plazo en que se invertira.

< El tipo de interés.

21
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De los factores anteriormente mencionados es necesario profundizar en el
porcentaje de interés y el tipo de interés.

El Porcentaje de Interés: Es éste quizd el factor méas importante en el
proceso de la inversidn.

Frecuentemente hemos escuchado que ¢l nivel de las tasas de interés aumenta
o disminuye, esto se debe fundamentalmente a Jas siguientes causas:

1. Oferta de fondos prestables.

2. Demanda de fondos prestables.
3. Politica fiscal y monetara.

4. Inflacién.

5. Riesgo.

Oferta y demanda de fondos prestables. En este aspecto, es necesario
mencionar que para obtener un préstamo se requiere de fondos de otros que si estan
dispuestos a sacrificar €l beneficio presente (ahorro) a cambio de un precio (interés).
De manera tal, que el ahorro de unos permite ¢l consumo de otros.

Cuando se combinan ambeos factores, lo que sucede es que st a corto plazo hay
mucha oferta y poca demanda, el precio del dinero (es decir la tasa de interés) baja.
Por otra parte, si a largo plazo hay mucha demanda y poca oferta, la tasa de inlerés
sube.

“Cuando los inversionistas esperan una baja en las tasas de interés, éstos
prefieren inverlir a largo plazo para asegurarse una tasa de interés alta durante el
mayor tiempo posible. A su vez, el prestatario, si piensa que las tasas de interés van a
ser mas baratas en el futuro, prefiere pedir prestado a corto plazo. El resultado es una
afluencia de oferta de dinero a largo plazo pero poca demanda, lo que da por
resultado tasas de interés bajas a largo plazo™.’

Politica Fiscal y Monetaria. El gobierno federal para llevar a cabo el control
del dinero, establece la politica fiscal y monetaria. La primera se refiere a la
recaudacién de los impuestos para ¢l gasto piblico, y en la segunda se manejan
variables relacionadas al crédite y a la moneda.

3 TIMOTHY, Heyman. Inversién contra inflacién. P.p, 29
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Para el adecuado funcionamiento de dichas politicas, ¢l Gobiemno Federal se
auxilia del Banco de México, el Congreso de la Unién y la Secretaria de Hacienda y

Crédito Pablico, como se puede observar en el siguiente diagrama.

Funcionamiento de la Politica Monetaria y Fiscal de México.

BANXICO

'

Politica
Monetaria

vb__J_&

Tasas de
Interés

Oferta de
Dinero

Ejecutive
SHCP
Politica
Fiscal
v ¥ ¥
Presupuesto Impuestos Gasto
Federal Gubernamental

Sobre 1a inflacidn, ya se ha hablado con anterioridad y del riesge se hablara
més adelante.

Tipo de interés. Bisicamente existen 2 tipos de interés: Interés simple e
Interés compuesto.

Interés simple: En éste caso los intereses cobrados o pagados son siempre en
funcion del mismo capital en cada une de los periodos, es decir, los intereses no se
reinvierten y el capital es siempre ¢l mismo.

La férmula empleada para el calculo del interés simple es:

S=C(1+ni)
Donde
S =Monto
C = Capital invertido
n = periodo
1 = Interés
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Por ¢jemplo, supongames que se desea invertir $10,000.00 en una inversién
que paga el 12% de interés simple, en un penodo de cinco afios.

Periodo Capital Interés [+ C

10,000 51,200 $11,200
10,0060 1,200 12,400
10,000 1,200 13,600
10,000 1,200 14,800
10,000 1,200 16,000

[V R R

Como se puede observar, en el interés simple se tiene un interés fijo durante el
periodo de inversion, es decir, no existe una reinversion de intereses.

Interés compuesto: En éste el capital aumenta por la adici6n de los intereses al
final del periodo. Esto se debe a que en el interés compuesto, los intereses tienden a
generar intereses formando asi un nuevo capital por el cual se aplicara el calculo de
los nuevos intereses, por lo que se dice que los intereses se capitalizan en cualquier
intervalo de tiempo,

El calculo de este tipo de interés se puede realizar con la siguiente formula:

S=C{1+i)

Veamos el e¢jemplo anterior, pero ahora realizando el célculo a interés
compuesto:

“Periodo  Capital — Tnterés _1+C
1 $10,000.00 §1,200.00 $11,200.00
2 11,0000  1,344.00  12,544.00
3 12,544.00  1,50528  14,049.28
4 14,049.28  1,68591  15,735.19
5 15735.19 188822  17,623.41

En éste tipo de interés sucede lo contrario al interés simple, es decir, los
intereses que se generan en un afio, forman parte del capital del siguiente periodo, es
decir, hay reinversion de intereses.
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Ahora veamos ta comparacidn entre el interés simple y el interés compuesto.

ﬁiﬂfﬁfﬁ? S sin;}aig _ S compuesto

$10,000  $10,000.00
11,200 11,200.00
12,400 12,544.00
13,600 14,049.28
14,800 15,735.19
16,000 17,623.41
17,200 19,738.22
18,400 22,106.81
19,600 24,759.63
20,800 27,730.78
22,000 31,058.48

SV NANREWN—O

El efecto del interés simple sobre el interés compuesto es claro y demuestra la
conveniencia de uno sobre otro.

Ahora bien, en el interés compuesto se habla de diversas tasas de interés,
especificamente hay tasas reales, nominales, efectivas y comerciales. De las primeras
ya hemos hablado anteriormente, por lo que ahora nos ocuparemos de las restantes.

Tasas Nominales. Es el rendimiento expresado en porcentaje que otorga las
distintas alternativas de inversién durantc un determinado tiempo. Las tasas
nominales sélo nombran el interés y para determinar su equivalente en efectivo. es
necesario realizar cilculos adicionales. Es importante sefialar que todas las 1asas que
se utilizan en e! Ambito financiero son precisamente éste tipo de tasas.

Tasas Efectivas. Este tipo de tasa refleja el rendimiento que efectivamente se
estd produciendo sobre a inversion y cominmente es inferior a la tasa nominal.

Tasa Comercial. Es la que se calcula con base en afios de 360 dias y sobre
ésta se realizan una gran cantidad de calculos en el ambito financiero.
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1.6.3 Liquidez.

Por liquidez se entiende que la inversién realizada se puede comprar y vender
con facilidad en cualquier momento.

Para que un bien sea liquido no necesariamente depende de la tangibilidad o
no que éste tenga, sino més bien a la existencia de un mercado organizado para su
compra - venta.

Para ser un mercado organizado debe de reunir las siguientes condiciones:

¢ Un lugar fisico, sin embargo, ésta es una condicidn que se estd volviendo cada
vez menos necesaria, pues con el desarrollo de Ia telecomunicacién electrénica, es
factible para los intermediarios comunicarse sin tener que acudir a dicho lugar.

* Intermediarios autorizados, que son los organismos autorizados para realizar la
compra — venta de valores bursitiles.

» Reglas, €stas se van a encargar de regular todas las operaciones efectuadas en
dicho lugar.

* Autoridades, que se van a encargar de vigilar el adecuado funcionamiento de las
reglas. Estas autoridades pueden ser elegidas por los mismos intermediarios
(autoregulacién} o por el gobierno (regulacién legal o estatutaria).

El mercado de valores en México, es un claro ejemplo de un mercado
organizado en todos estos sentidos. Existe un mercado fisico, ubicado en Paseo de la
Reforma 255, colonia Cuauhtémoc en donde acuden los intermediarios para sus
operaciones de compra — venta. Las Casas de Bolsa (intermediarios) estan
autorizados para realizar las operaciones tanto por la Bolsa Mexicana de Valores
como por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores. Las reglas de operacién las
emite la BM.V, y 1a CN.B.V,, en primer instancia a través de la Ley del Mercado de
Valores y en segunda por medio de una serie de circulares aclaratorias que expide la
comisién cuando las circunstancias lo ameriten. Las autoridades son la misma
B.M.V., cuyos propietarios son los mismos intermediarios (autoregulacion) y la
C.N.B.V,, una dependencia de la S.H.C.P. que tiene la responsabilidad de vigilar e
curmnplimiento de la Ley del Mercado de Valores.

La existencia de éste mercado organizado, da la seguridad al inversionista
sobre la liquidez de su inversion. Si de pronto la inversion se vuelve no liquida
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significa que alguna de las condiciones anteriormente mencionadas no se estd
cumpliendo adecuadamente.

1.6.4 El plazo.

El plazo se refiere al tiempo en que la persona puede mantener una inversion.

Los términos del plazo a los que cominmente se refieren en los mercados
financieros es: a corto plazo, entendiendo como tal, el periodo comprendido de 1 a 3
afios; mediano plazo de 3 a 5 afios y por 1ltimo el largo plazo de 5 afios en adelante.
Sin embargo, para un especulador esto puede variar, por ejemplo, el corto plazo para
€l puede ser de un dia, mediano plazo una semana y el largo plazo de un mes. De ahi
que sea véalido decir que el plazo para un inversionista ¢ para un especulador depende
de las necesidades de éstos, o bien, de las condiciones econdmicas y/o politicas en
que se encuentre el pais.

1.6.5 Elriesgo.

El riesgo se refiere a la posibilidad de que las cosas no ocurran como se
habian previsto debido a los factores anteriormente analizados, ¢ bien, por factores
externos del mercado.

Por la existencia del riesgo se asocia también la posibilidad de obiener
mayores beneficios. Como se habia mencionado anteriormente, el riesgo es inherente
a la inversién y es decision del propio inversionista el decidir qué riesgos quiere y
puede tomar. De ahi que se deriven distintas actitudes de las personas ante el riesgo,
basicamente podemos encontrar 2 tipos de inversionistas: los que estin siempre “a la
defensiva” y los “emprendedores”. Los primeros, es decir, los inversionistas pasivos,
centran toda su alencidn en evitar graves errores o pérdidas y buscan a toda costa
liberarse del esfuerzo, malestar y necesidad de tomar decisiones frecuentes.

En el lado opuesto, la caracteristica determinante del “emprendedor™ es su
deseo por dedicar tiempo y cuidado a la seleccion de valores mas solidos y atractivos
que el promedio. Esta clase de inversionista puede esperar una valiosa recompensa
por el esfuerzo que se traducird en mejores ganancias que las obtenidas por el
inversionista pasivo.
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Es bien conocido el viejo principio de que las personas que no ptuieden correr
riesgos deben contentarse con ganancias relativamente bajas. Pero no conviene
dejarse engafiar por ello y pretender ser alguien “agresivo”™ si esto no correspende con
su estilo de vida. Cada quien debe adaptarse a un perfil de inversionista de acuerdo
CON sus experiencias previas o su grado de aversién al riesgo.
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El Mercado de Dinero.

2.1  Antecedentes.

El mercado de dinero a nivel mundial, tal como lo conocemos hoy en dia, se
desarrollé con la ayuda del teléfono y el telégrafo. No obstante, no se logrd el acelerado
desarrollo actual sino hasta después de las guerras mundiales y los desastres econdmicos de
la primera mitad del presente siglo.

En 1978, a emulacidn del mercado de Estados Unidos, el gobierno mexicano
introdujo el Cete que actualmente es la columna vertebral del mercado de dinero en
México, De hecho, “Se puede decir que el Certificado de la Tesoreria fue el primer
instrumento disefiado conscientemente para el medio bursitil, como base del desarrollo de
un mercado de dinero” ®

El Mercado de Dinero, tiene su origen en el decreto publicado en el Diano Oficial e}
28 de noviembre de 1977, en el cual se autoriza al Gobierno Federal 1a colocacion de los
Certificados de la Tesoreria como medio de financiamiento a través del Banco de México.

Debido a lo anterior los CETES se emiten por primera vez en enero de 1978 por un
monto de 500 millones de pesos, con lo cual surge la operacton formal del mercado de
dinero. Sin embargo, unos cuantos afios mas tarde, el incipiente mercado de dinero en
México al igual que el Sistema Financiero del pais en su conjunto, se vieron inmersos en la
crisis de la deuda, la nacionalizacidon de la banca, y la incertidumbre general sobre el futuro
econodmico del pais. Pese a esto, las auteridades persistieron en promover un mercado de
dinero doméstico saludable, con el fin de proporcionar una fuente de financiamiento a los
sectores piiblicos y privados.

. Durante la década de los 80’s el mercado de dinero no solo sobrevivio 2 la
adversidad, sino que tuvo un gran crecimiento. De hecho en la ultima década el mercado de
dinero ha asimilado la nueva tecnologia de las telecomunicaciones y cémputo y en la
actualidad las transacciones se realizan primordialmente a través del teléfono y otros
medios electronicos y los instrumentos no se intercambian fisicamente, sino que se Heva un
sisterna de asignacion centralizado y computarizado.

“Aunque el mercado de dinero enfrentd una serie de retos durante la Gltima década,
ne sélo se ha mantenido a flote, sino que ha mantenido su liquidez y tiene excelentes
perspectivas de mayor volumen operado, sofisticacién ¢ internacionalizacion™. ’

® HEYMAN, Timothy. “Inversién contra Inflacién™ P.p. 89-90.

" MANSELL Carstens, Catherine. “Las Nuevas Finanzas en México™. P.p.35
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2.2 Concepto de Mercado de Dinero.

Antes de conceptualizar el Mercado de Dinero es conveniente mencionar que un
mercado puede tener diversas acepciones, sin embargo, en este caso, estamos hablando de
un mercado financiero que es ¢l conjunto de oferentes y demandantes de fondos a corto,
mediano y largo plazo, representado por instrumentos de captacién y colocacidn de
recursos, a través de Instituciones ¢ Intermediarios Financieros. De ahi que exista la
clasificacién de Mercado de Dinero y Mercado de Capitales.

Ahora bien, el Mercado de Dinero es una: “Actividad crediticia a corto plazo, en
donde los oferentes invierten sus fondos con la expectativa de recuperarlos con prontitud, y
los demandantes los requieren para mantener equitibrades sus flujos de recursos™.

“Aquél en el que las empresas y entidades gubermamentales son capaces de
satisfacer sus necesidades de liquidez a corto y mediano plazo, mediante la emision de
instrumentos de financiamiento que pueden colocarse directamente entre el piblico
inversionista™

En mi opinién “El mercado de dinero es un mercado financiero en el que se
negocian instrumentos a corto plazo, con bajo riesgo y elevada liquidez™.

Este mercado existe porque por un lado, particulares, empresas, gobiernos e
intermediarios financieros tienen excedentes de efectivo (ue penmanccen Ociosos ¥ que
esperan que les genere alguna utilidad. A éstas entidades se les conoce como Unidades
Econdmicas Superavitarias; y por otro, hay particulares, empresas y gobierno que necesitan
financiamiento a corto plazo; a éstas ultimas se les conoce como Unidades Econdmicas
Deficitarias en ahorro.

“En general, el mercado de dinero al ser un lugar donde se negocian papeles de
corto plazo, predominan de una manera importante en practicamente lodas las econormias
del mundo los valores gubemamentales constituyen un mercado de bajo riesgo, elevada
liquidez y plazos cortos™

Los instrumentos de inversion, asi como sus emisores, se presentan en el siguiente
cuadro: .

Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles. “Indeccién al Mercado de Valores”. P.p. 27
¥ Bolsa Mexicana de Valores, “Mercado de dinero”. P.p.5

' CARO, Efrain. “El Mercado de Valores en México™ pig, 59.
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Mercado de Dinero.

Gobierno Federal: Certificados de Tesoreria.
Bonos de Desarrollo del Gobiermno Federal.
Bonos de la Tesoreria de a Federacion.
Bonos Ajustables del Gobierno Federal.

Udibonos. .
Empresas Privadas: Papel Comercial. ’
Bancos: Aceptaciones Bancarias,

Certificados de Depdsito.
Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento.

Almacenes Generales de Depdsito:  Bonos de Prenda.

Los instrumentos antes mencionados se negocian a través del mercado organizado,
es decir a través de 1a Bolsa Mexicana de Valores, o a través de operaciones interbancarias.

2.3 Caracteristicas dei Mercado de Dinero.
Los instrumentos del mercado de dinero tienen entre sus principales caracleristicas
las siguientes:
& Son instrumnentos a corto plazo,
& Son valores de menor riesgo y d€ alta liquidez.
& Son instrumentos de renta fija.
£ Son instrumentos de realizacién inmediata y de diferentes niveles de riesgo.

& Se llevan a cabo flujos continuos de dinero.
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& En éste mercado predominan las fuerzas de oferta y demanda.
& Son instrumentos de captacion y colocacién de recursos.
& Tienen un alto grado de seguridad.

& Cuenta con una alta bursatilidad (facilmente mercadeables, tanto en el mercado
primario, como en €l mercado secundario).

2.4 ;Quiénes participan en el Mercado de Dinero?.

PARTICIPANTES DEL MERCADO DE DINERO.

Bancos de Bancos
- Desarrollo Comerciales

Casas de
Bolsa

Tesorerias
Corporativas.

Sector Publico Compaiiias de

Gobierno y Seguros y Fianzas
Empresas
araestatales
P - Banco de
) Meéxico
Oftros inversionistas
Institecionales
. Non Bank
Sociedades de Banks
inversion :
Inversionistas Inversionistas
no intermacionales Extranjeros.

Fuente: Elaborado por la Direccidn de Investigacian del ICAF.
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En términos generales, podemos decir que los actores mas relevantes en el mercado
de dinero, son por una parte los Bancos Comerciales, ei Bance Central, -Empresas,
Instituciones Financieras no bancarias y las Personas Fisicas.

Los Bancos Comerciales.

Los motivos por los cuales los bancos operan en ¢l mercado de dinero son:
v" Para mantener liquidez y solvencia del Banco.
v Obtener la maxima rentabilidad posible,

v" Obtener préstamos al costo mas bajo posible.

Banco de México.

El Banco Central es una Institucion Publica que funciona como Banco del gobierno
y de los demas bancos.

El Banco de México o el Banco Central como se le conoce comunmente, controla la
oferta monetaria nacional (generalmente por medio de la compra y venta de deuda
gubermamental al piblico y al gobieme mismo}, establece las politicas de determinacién de
tipos de cambio y tasas de interés a menudo en coordinacién con la Tesoreria y controla v
regula el sistema bancario del pais.

Si el Banco Central intenta fijar las tasas de interés a niveles por debajo del que
indicarian la oferta y demanda del mercado, el dinero se desplaza hacia otros instrumentos
de inversion o bien hacia el mercado de dinero de otros paises.

El Banco Central puede influir sobre las tasas de interés de dos maneras:

1. A través de ajustar la oferta monetaria, mediante la compra — venta del Cete yfu otros
instrumentos del mercado de dinero.

2. Utilizando su poder para controlar y regular ¢l sistema bancario.
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Cuando el Banco Central intenta mover las tasas de interés hacia arriba o hacia
abajo manipulando ia oferta monetaria, se dice que realiza operaciones de mercado abierto.
Por ejemplo, si el Banco Central desea bajar las tasas de interés puede inyectar liquidez a
los mercados comprando deuda gubernamental de corto plazo u otros instrumentos del
mercado de dinero. En la medida que ingresa mas dinero al sistema financiero, bajan las
tasas de interés. En cambio, si el Banco Central desea elevar las tasas de interés, puede
reducir la liquidez vendiendo deuda gubernamental de corto plazo, u otros instrumentos det

mercado de dinero. En la medida en que el dinero sale del sistema, las tasas de interés se
elevan.

La segunda forma en que el Banco Central puede influir sobre las tasas de interés

domésticas es a través de su poder de controlar y regular el sistema bancario nacional a
través del encaje legal,

Empresas.

Cuando una empresa necesita fondos, frecuentemente encuentra que los préstamos
en e} mercado de dinero son menos caros que en un banco comercial.

Las empresas también necesitan mantener liquidez. Si invierten en activos no
negociables, como depésitos a plazo fijo, bienes raices y otros, corren el riesgo de necesitar
liquidez y, al no tenerla, podrian verse obligadas a pagar tasas de interés exorbitantes por
créditos a corto plazo. Por el contrario al participar en el mercado de dinero se benefician

de las atractivas tasas de rendimiento y de la liquidez ofrecida por tener instrumentos de
corto plazo que gozan de un gran mercado secundario.

Instituciones Financieras no Bancarias.

Los motivos por los cuales este tipo de instituciones participa en este mercado son
similares a las que presentan los Bancos Comerciales.

Personas Fisicas.
Entre los motivos, por los cuales las personas fisicas participan en éste mercado

sobresalen:

v" Por razones de transaccién.
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v" Por precaucion. (para hacer frente a alguna contingencia).

¥" Por especulacion.

2.5 Importancia det Mercado de Dinero.

La importancia que tiene dicho mercado, radica en el sentido de que refleja en
pnimer instancia la forma en que se financia el Gobiemno Federal: el grado existente de
confianza por parte de los inversionistas en la estabilidad econémica''; el financiamiento
por parte de las empresas y por ultimo, la manera en que los consumidores eligen gastar o
ahorrar.

Los indicadores del mercado de dinero reflejan:
¥ Elcosto de capital.
» Las expectativas de tasas futuras,

» Entrada y salida de los flujos de capital internacional (los cuales en su mayoria son
colocados en instrumentos de corto plazo).

» Este mercado suministra los flujos de recursos que los bancos requieren para hacer
frente a sus necesidades de liquidez.

“Para dar una idea de los cuantiosos flujos monetarios generados por el mercado de
dinero de México, basta sefialar que el sistema del $.D. INDEVAL manegja en érminos
brutos un promedio_diario superior a los cien mil millones de pesos por concepio de
liquidacién global™.'?

Es posible afirmar que el mercado de dinero es uno de los mercados mas liquidos
del mundo, por lo anterior éste mercado es parte fundamental del Sistema Financiero
Mexicano.

'* Es importante sedalar que el vaivén de la Bolsa Mexicana de Valores se debe totalmente a la estabilidad
econdmica y politica que impere en ¢l pais. Cuande alguna de éstas variables recac, los inversionisias retiran
su dinero para canalizarle en algin otro pais que ofrezca mayores oportunidades de rendimiento. A esto s¢ Je
conoce con ¢l nombre de Capital Golondrino.

'? CARQ, Efrain. “El Mercado de Valores en México™. p.p 61.
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Cetes.

Bondes.

Tesobonos.
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racteristicas de I iones de Inversidn en el Mercado de Dinero.

3.1 Certificados de la Tesoreria de la Federacidn. (CETES).
Definicién: Son titulos de crédito, en los cuales se consigna la obligacion del Gobiemo
Federa} a pagar el valor nominal en la fecha de su vencimiento.

Emisor: Gobierno Federal por conducto de 1a S.H.C.P. y utilizando al Banco de México
como agente colocador exclusivo.

Objetivo: Financiar parie del gasto piblico, como la regulacion de la cantidad de dinero en
circulacion (conocida técnicamente como oferta monetaria) del pais.

Valor nominal: $10.00 M.N.

Garantia: Gobierno Federal.

Plazo: 28, 51, 182, y 364 dias.

Posibles adquirientes: Personas fisicas y morales, nacionales y extranjeras.

Comisién: No existe,

Operaciones: Compra — Venta y reporto.

Liquidacién: El mismo dia o 24 horas después de realizada la operacion.

Régimen fiscal: Personas fisicas y residentes en el extranjero, exento del pago de
impuestos; para personas morales, por enajenacién no hay retencién, por intereses deben
acumular a su resultado fiscal dicha ganancia.

Liquidez: Absoluta, existe un importante mercado secundario.

Rendimiento: Es una ganancia de capital, ya que son titulos colocados a descuento v el
rendimiento es la diferencia entre el precio de compra y de venta.

Informacion adicional: Las Casas de Bolsa son intermediarios bursatiles autorizados para
comprar y vender Cetes al pablico inversionista, por lo que para invertir en Cetes hay que
ponerse en contacto con las Casas de Bolsa y manifestar al promotor el interés de hacerlo.

Las Casas de Bolsa establecen minimos de inversion y en cada operacion que
efectian aplican un diferencial del precio al que compran o venden, que constituye su
utilidad.
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3.2 Bonos de Desarrallo del Gobierno Federal. {BONDES).

Definicién: Titulos de crédite nominativos, negociables, en los cuales se consigna la
obligacion directa e incondicional del Gobiemo Federal a liquidar una suma de dinero, con
cortes periddicos de cupédn.

Emisor: Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico como representante del Gobiemo
Federal y utilizando al Banco de México como agente exclusivo para la colocacion.

Objetivo: Financiamiento al Gobierno Federal a mediano y largo plazo.

¥Yalor nominak: $100.00

Garantia: El Gobierno se obliga a liquidar al vencimiento los valores emitidos.

Plazo: Minimo 364 dias. Existen emisiones a 364, 546 y 728 dias.

Posibles adquirientes: Personas fisicas y morales, nacionales y extranjeras.

Comision: No existe.

Operaciones: Compra — Venta y reporto.

Liquidacién: El mismo dia o 24 horas después de realizada la operacion.

Régimen fiscal: Personas fisicas y residentes en el extranjero, exenmta del pago de
impuestos sobre ingresos derivados de la enajenacion e intereses; para personas morales,
por ena.jenacién no hay retencidn, por intereses deben acumular a su resultado fiscal dicha
ganancia,

Liquidez: Gran liguidez, existe un importante mercado secundario,

Rendimiento: Ganancia de capital por compra-venta y tasa de interés sobre su valor
nominal.

Informacién adicional: Este instrumento fue emitido por primera vez ¢l 15 de octubre de
1987.
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3.4 Bonos de la Tesoreria de la Federacién. (TESOBONOS).

Definicién: Titulos de crédito al portador, denominados en moneda extranjera, en los
cuales se consigna la obligacién del Gobierno Federal de liquidar ai vencimiento del
documento, al tenedor, el equivalente en moneda nacional por el tipo de cambio publicade
por ¢l Banco de México diariamente en el Diario Oficial.

Emisor: Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico como representante de! Gobierno
Federal a través del Banco de México.

Objetivo: Captar recursos financieros provenientes del publico inversionista,
especialmente en periodos de incertidumbre cambiaria; herramienta para la ejecucion de la
politica monetaria.

Valor nominal: $1000.00 U.S.D (détares).

Garantia: Gobierno Federal.

Plazo: 28, 91, 182 y 364 dias,

Posibles adquirientes: Personas fisicas y morales, nacionales y extranjeras.

Comisién: No existe.

Operaciones: Compra —~ Venta y reporto.

Liquidacién: El mismo dia o 24 horas después de realizada 1a operacién.

Régimen fiscal: Personas fisicas y residentes en el extranjero, exenta del pago de
impuestos sobre ingresos derivados de la enajenacién e intereses; para personas morales,
por enajenacién no hay retencidn, por inlereses deben acumular a su resultado fiscal dicha
ganancia.

Liquidez: Muy baja.

Rendimiento: El rendimiento es variable, ya que su valor depende del tipo de cambio libre
entre el precio y el délar.

Informacién adicional: Este instrumento fue autorizado para operar el 28 de junio de
1989, segiin consta en ¢l decreto del Diario Oficial de la Federacién publicado en esa fecha.
Sin embargo, a causa de las situaciones del mercado, el Banco de México ya no subasta
estos instrumentos.
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racteristicas de las Opcignes de Inversion en el Mercado de Dinero.

3.5  Bonos Ajustables del Gobierno Federal. (AJUSTABONDS).

Definicion: Titulos de crédito nominativos, denominados en moneda nacional, consigna la
obligacién directa e incondicional del Gobiemo Federal de pagar una tasa de interés
trimestralmente mas el capital ajustado por la inflacién al vencimiento del titulo.

Emisor: Banco de México coloca los titulos que son emitidos por la Secretaria de Hacienda
y Crédito Piblico.

Objetivo: Obtener recursos financieros a largo plazo para el Gobiemo Federal,
provenientes del piblico inversionista; brinda la opcién de ahorro a largo plazo sin merma
en los rendimientos reales.

Valor pominal: $100.00 M.N.

Garantia: Gobiemo Federal.

Plazo: Actualmente sélo existen emisioﬁes a 5 aiios.

Posibles adquirientes: Personas fisicas y morales, nactonales y extranjeras.

Comisién: No existe.

Operaciones: Compra — Venta y reporto.

Liquidacion: El mismo dia o 24 horas después de realizada la operacion.

Régimen fiscal: Para personas fisicas esta exenta de impuestos. Para personas morales es
acumulable, v para las extranjeras esté exento.

Liquidez: Media y alta.

Rendimiento: Proviene del diferencial entre ¢l precio de compra y su precio de venta.
Ademas pagan el interés que devengan sobre su valor ajustado.

Informacién adicional: Este instrumento se emitid por primera vez el 20 de julio de 1989.
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Caracteristicas de las Opciones de Inversicn en el Mercado de Dinero.

3.3 UDIBONOS.

Definicion: Titulos de crédito a mediano y largo plazo, emitidos por e! Gobiemo Federal,
que pagan un interés fijo cada 182 dias (plazo del cupdn) y amortizan el principal en la
fecha de vencimiento del titulo.

Emisor: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico come representante del Gobierno
Federal a través del Banco de México.

Objetivo: Financiamiento al Gobierno Federal, a mediano y largo plazo.

Valor noeminal: 100 UDI'S.

Garantia: Gobierno Federal.

Plazo: 3 y 5 aftos.

Posibles adquirientes: Personas fisicas y morales, nacionales y extranjeras. ’

Comision: No existe.

Operaciones: Compra y Venta.

Liquidacion: El mismo dia o 24 horas después de realizada la operacién.

Régimen fiscal: Personas fisicas y residentes en el extranjero, exenta del pago de
impuestos sobre ingresos derivados de la enajenacién e intereses; para personas morales,
por engjenacién no hay retencidn, por intereses deben acumular a su resultado fiscal dicha
ganancia.

Liguidez: Baja.

Rendimiento: Esta sujelo a la tasa de interés sobre su valor nominal,
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aracteristicas de las Opci de Ii ion en el Mercado de Dinero.

36  Aceptaciones Bancarias { AB'S).

Definicion: Son letras de cambio giradas por empresas de México a su propia orden y
aceptadas por Instituciones de Banca Multiple.

Emisor: Empresas Privadas.

Objetivo: Financiamiento a corto plazo, captacidn bancaria.

Valor nominal: $100.00 o sus miltiplos.

Garantia: Respaldo de Instituciones de Banca Miultiple.

Plazo: No mayor a 360 dias.

Posibles adquirientes: Personas fisicas y morales, nacilona]es Y extranjeras,

Comisién: Por cuenta del emisor sin cargo para el inversionista.

Operaciones: Compra — Venta y reporto.

Liquidacién: El mismo dia o 24 horas después de realizada la operacion.

Régimen fiscal: Para personas nacionales fisicas y morales, existe una retencion del 1.7%
scbre ingresos derivados de la enajenacion, y de los derivados de intereses, para las
personas morales es acumulable y las fisicas estdn exentas. Para extranjeros la retencion es
del 4.9% tanto por ingresos por enajenacion como por intereses.

Liguidez: Baja.

Rendimiento: Se venden a descuento. Las tasas dependen del comportamiento del
mercado.

Informacién adicional: Estos instrumentos fueron autorizados para operar a inicios de los
80's
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Caracteristicas de las Opciones de Inversion en_el Mercado de Dinero.

3.7 Certificados de Depésito (CEDES).

Definicién: Titulos al portador emitidos por instituciones bancarias, en los cuales se
consigna la obligacién del emisor a devolver el importe al tenedor no antes del plazo
consignado en el titulo; a cambio de esto, el depositante recibe un interés mensual.

Emisor: Instituciones de Banca Muiltiple o Banca de Desarrollo.

Objetivo: Obtener recursos para impulsar el desarrollo econémico a través de créditos a
pequefias y medianas empresas.

Valor nominal: $100.00

Garantia: No existe garantia especifica, las instituciones bancarias tanto miiltiples como de
desarrollo se obligan a liquidar al vencimiento los valores emitidos.

Plazo: Depende de las necesidades y objetivos de los ahorradores; pero generalmente son
emitidos a 392 dias para poder contar con el beneficio fiscal (exento).

Posibles adquirientes: Personas fisicas y morales, nacionales y exiranjeras.

Comisién: No existe.

Operaciones: Compra — Venta.

Liquidacién: El mismo dia.

Régimen fiscal: Para personas nacionales fisicas y morales, existe una retencion det 1.7%
sobre ingresos derivados de la enajenacién, y de los derivados de intereses, para las
personas morales es acumulable y las fisicas estan exentas. Para extranjeros la retencion es

del 4.9% tanto por ingresos por enajenacion como por intereses.

Liquidez: Baja, ya que el banco se obliga a devolver el importe al tenedor del certificado
no antes del plazo consignado en el titulo.

Rendimiento: Devengarid intereses mensuales referidos a instrumentos de capracion
bancaria o deuda gubernamental sobre el valor nominal.
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racteristicas de I\ iones de Inversion en ef Mercado de Dinero.

3.8  Pagaré con rendimiento liquidable al vencimienta (PRLV).

Definicién: Titulos bancarios expedidos por las instituciones de crédito autorizadas por el
Banco de México cuyo importe ¢ intereses son pagados al vencimiento por ia emisora.
Emisor: Instituciones Bancarias,

Objetivo: Financiar las operaciones activas de las instituciones de crédito.

Valor nominal: Variable, depende del Banco.

Garantia: Directa ¢ incondicional de las Instituciones de Crédito.

Plazo: 1, 3,6, 9 y 12 meses.

Posibles adquirientes: Personas fisicas y morales, nacionales y extranjeras.

Comisién: No existe.

Operaciones: Compra — Venta

Liguidacién: El mismo dia.

Régimen fiscal: Para personas nacionales fisicas y morales, existe una retencion del 1.7%
sobre ingresos derivados de la enajenacién, y de los derivados de intereses, para las
personas morales es acumulable y las fisicas estdn exentas. Para extranjeros la retencion es
del 4.9% tanto por ingresos por enajenacién como por intereses.

Liquidez: Baja.

Rendimiento: Devengard intereses mensuales referidos a instrumentos de caplacion
bancaria o deuda gubernamental sobre el valor nominal.
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Caracteristicas de las Opciones de fnversion en ¢l Mercado de Dinero.

3.9 Bonos de Prenda.

Definicién: El bono de prenda es un titulo de crédito que se expide anexo al certificado de
depdsito y que acredita el otorgamiento de un crédito prendario sobre las mercancias o
bienes indicados en el certificado de depésito correspondiente.

El Certificado de depdsito es un documento expedido exclusivamente por los
almacenes generales de depésito, el cual acredita la propiedad de las mercancias o bienes
depositados en ¢l almacén que los emite y otorga al tenedor legitimo el dominio sobre las

mercancias o efectos que ampara, pudiendo disponer libremente de ellos mediante la
entrega del titulo mismo.

Emisor: Empresas privadas que cumplan con normas juridicas y requisitos establecidas.
Objetivo: Financiamiento a corto y mediano plazo a2 empresas deficitarias.
Valor nominal: $100.00 o sus multiplos.

Garantia: Deben representar un 45% mayor que el importe dei bono por si se presenta la
necesidad de rematarlos.

Plazo: No mayor a 180 dias.

Posibles adquirientes: Personas fisicas y morales, nactonales y extranjeras.

Comiston: No existe.

Operaciones: Compra - Venta

Liguidacién:

" Régimen fiscal: Para personas nacionales fisicas y morales, existe una retencion del 1.7%
sobre ingresos derivados de la enajenacién, y de los derivados de intereses, para las
personas morales es acumulable y las fisicas estan exentas. Para extranjeros la retencion es

del 4.9% tanto por ingresos por enajenacién como por intereses.

Liquidez: Son los instrumentos de mas baja liquidez, ya que ¢! importe operado es muy
bajo en relacidn a otros instrumentos.

Rendimiento: Representado por la diferencia entre el valor nominal y el precio de compra.
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racteristicas de | ignes de [nversidn en el Mercado de Dinero.

3.10 Papel Comercial.

Definicién: El papel comercial es un pagaré suscrito sin garantia sobre los activos de Ja
empresa emisora, en el cual se estipula una deuda de corto plazo pagadera en una fecha
determinada.

Emisor: Sociedades Andénimas registradas en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios.

Objetivo: Se utiliza como linea de crédito revolvente a corto plazo, para financiar
necesidades de capital de trabajo.

Valor nominal: $100.00 o sus multiplos.

Garantia: No tiene garantia especifica, su seguridad radica en la solvencia moral y
econdmica de la empresa emisora. .

Plazo: Cada emision tiene un plazo de vencimiento dependiendo de la necesidad de la
emisora y serd pactado entre la casa de bolsa colocadora y el emisor.

Posibles adquirientes: Personas fisicas y morales, nacionales y exiranjeras.

Comisién: Por cuenta del emisor sin cargo para el inversionista.

Operaciones: Compra — Vertta y reporto.

Liquidacién: Hasta 24 hrs.

Régimen fiscal: Para personas nacionales, fisicas y morales, existe una retencién del 2%
sobre ingresos derivados de la enajenacién, v de los derivados de intereses, para las
personas morales es acumulable, y las fisicas estan exentas. Para extranjeros la retencion es
del 4.9% tanto por ingresos por enajenacion como por intereses.

Liquidez: Amplia.

Rendimiento: El rendimiento para el papel comercial quirografario y avalado es a través

de tasa de descuento y para el indizado a través de tasa de descuento mas el deslizamienio
del tipo de cambio libre.
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Cilculo de los instrumenios.

4.1 Cilculo de Yos Certificados de la Tesoreria de la Federacién (Cetes).

En el Mercado de Dinero, existen dos formas para la difusién de los instrumentos de
inversién, una de ellas es por medio de la subasta y la otra por medio de la oferta publica. A
continuacion se explicaran cada una de ellas.

Subasta de los Valores Gubernamentales.

BANXICO »| Programacidn ol Determinacién de | Montoa »| Determinacién
"| Financiera 7| Requerimientos "} Subastar "1 Conjunta SHCP
Financieros y BANXICO
A 4
Programacidn Participantes N
Semanal o Dealers '\ Convocatoria de
Subasta por <
v BANXICO
Presentacidn de /
posturas
Realizacion de Resultados de
Subastas 7| la Subasta
u| Método de Asignacidn con
"] tasa inica
ol Méiodo de Asignacién con
Lal ERTES
iasa miltiple
| Método de Astgnacion
"1 Vasos Comunicanies

Las subastas, es el mecanismo utilizado por el Gobierno Federal a través del Banco
de México, para efectuar la colocacién de titulos entre diversos postores autorizados para
competir en la obtencidn de posiciones.
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Cdleulo de los instrumentos.,

Los participantes son por la oferta:

+ Banco de México.

Y por la demanda:
+ Casas de Bolsa.
* Bancos.
¢ Sociedades de Inversion.

e Aseguradoras y Afianzadoras. (Todos nacionales.).

La cronoiogia de la subasta es la siguiente:

Viernes: El Banco de México difunde las caracteristicas de los titulos convocados a
subasta por escrito y en Tandem (Sistema utilizado por la B.M. V).

Martes: Los demandanies, envian por carla sus posturas a Banco de México y éste,
registra Jas posturas en su sistema y efectia la asignacidn.

Miéreoles: Ei Banco de México difunde por escrito y a través del sistema Tandem,
las caracteristicas generales de los resultados obtenidos en ia subasta. Posteriormente, los
demandantes reciben en forma general las caracteristicas totales de asignacion y en forma
particular el monto total a acreditar en sus cuentas. '

Jueves: El Banco de México, recibe el pago por parte de los demandantes los titulos
colocados y acredita los titulos correspondientes.

En caso de que alguno de los dias sefialados anteriormente fuese inhéabil, el Banco
de México efectuara éste proceso el dia habil siguiente.

Ahora bien, cabe sefialar que existen diversos 3 tipos de subasta:

El tipo de asignacion con tasa o precio Gnico. En ésta, los solicitantes de valores
gubernamentales se les otorgardn la misma tasa de descuénto.

Subastz con tasa miiltiple. En ésta subasla, los titulos se van asignando a partir de

la mejor postura para el emisor y dichos titulos son asignados a la tasa o precio solicitado
por ¢l postor.
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Calculo de los instrumentos.

Subasta de Vasos Comunicantes. Bajo ésta opci6n no se especifica un monto para
cada plazo sino uno general para todos. Los Dealers solicitan el plazo y el monto asociado a
una determinada tasa de descuento, la asignacién es llevada a cabo a partir de la menor tasa

equivalente y hasta el monto general ofrecido, respetando el plazo que cada Dealer
demandé.

Aunque exisle éste proceso de subasta, en el cual se supone se deja al libre arbitrio
la oferta y la demanda del monto a subastar asi como la tasa de descuento, en realidad el
Banco de México tiene pardmetros definidos de los cuales no puede sobrepasar.

El otro proceso de difusién es la Oferta piblica, que es el mecanismo que utilizan
los emisores no gubernamentales para colocar papel entre los inversionistas, éste

ofrecimiento siempre es realizado tomando como apoyo a los intermediarios (casas de
bolsa}.

En cl siguiente diagrama se explica cémo funciona el proceso anterior:

Oferta Piblica.
Deposita
Titulos
———— INDEVAL.
Emisor Intermediario P Inicia operaciones en el mercado secundario
Titulos " B.M.V,
Efectia
O. publica.

Los dos procesos de difusién mencionados anterionmente se realizan mediante un
mecanismo de concertaciéon de operaciones, el cual se divide basicamente en dos: el
tradicional o el electrénico.

En el sistema tradicional pueden ser a viva voz, por orden en firme, de cama o por
subastas secundarias.

En la operacién a viva voz, compradores y vendedores realizan sus ofertas y
demandas mencionado las condiciones de negociacién y si ésta es aceptable en sus
términos para ambas partes, se cierra la operacidn mediante a voz de “cerrado”.
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Calcnlo de los instrumenios.

En la operacion por orden en firme, las condiciones de los compradores y
vendedores se registran en documentos denominados precisamente ordenes en firme Y Son
entregados por los intermediarios al personal del salén de remates de la Bolsa, cuando las
condiciones de la venta y compra coinciden, el cierre de Ia operacion lo efectiia el personal
de la Boisa.

Existe otra opcién menos frecuente denominada operacién de cama, en la cuzl el
objetive es negociar voliimenes importantes cuando un intermediario tiene posicion tanto
de compra como de venta y desea operar sin afectar sensiblemente con ofertas o demandas
de volumen.

En las operaciones de subastas secundarias, sélo se efectian con valores
gubernamentales y en ellas existen tres tipos de participantes: un convocador, competidores
y solicitantes que registran sus posturas en un término de 10 minutos, siendo confidenciales
y asignadas por el personal de la Bolsa.

En cuanto al mecanismo de concertacién electrénico, se puede realizar en el piso de
remates o bien en forma descentralizada a través de los sisternas de la Bolsa, uno de ellos es
el SENTRA, que significa sistema electronico de negociacién, transferencia, registro y
asignacién de Titulos de Deuda.

Una vez que se termina el proceso de subasta, cada jueves {dia de la emision), se
publica en los principales diarios el anuncio de colocacion de los Cetes, el cual contiene la
siguiente informacién: monto de la emisién, nimero de la misma, fecha de vencimiento,
dias de vigencia y la tasa de descuento asi como la de rendimiento a un promedio
ponderado.

En base a la informacion anterior, es necesario conccer la tasa de descuento de los

Cetes que dicho sea de paso, la determina el mercado en funcién de los rendimientos de
otros instrumentos de inversién y de la oferta y la demanda de los mismos.
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Cadlculo de los instrumentos.

Para calcular el precio de los Cetes, se estima la parte proporcional de la tasa de
descuento aplicable al periodo de inversién. Para tal efecto usaremos la siguiente formula:

Donde:
ATD ( ]\;') P = precio del instrumento.
P= | "
360 VN = valor nominal del mismo.

TD = tasa de descuento.

N = numero de dias del plazo del
instrumento.

360 = dias del afio comercial.

Para obtener el rendimienio, es necesario relacionar la ganancia obtenida con la
inversion original, mediante la siguiente formula:

GC=VN-_P Donde:
GC = Ganancia de Capital.

Enseguida se calcula la tasa efectiva de rendimiento ai ptazo (TERP), de 1a siguiente
manera:

Donde:

TERP, =~ TERP = Tasa efectiva de rendimiento al
plazo.

GC = Ganancia de capital:

P = Precio del instrumento.
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Calculg de los instrumentos.

Y posteriormente, la tasa nominal de rendimiento anual (TNRA).
Donde:

= TERP(360) TNRA = Tasa nominal de rendimiento
N anual.

TNRA

TERP = Tasa efectiva de rendimiento al
plazo.

N = Plazo del instrumento.

Los calculos de los rendimientos efectivos mensual y anual, se hacen en base a la
lasa efectiva de rendimiento al plazo.

/!
TERM =(1+TERP) ¥ -1
Y por iltimo, la tasa efectiva de rendimiento anual (TERA).

TERA = (1+ TERPYN <1

Ahora bien, en base a la informacidén anterior se realizan todos los célculos
necesarios para conocer ¢l rendimiento que proporcionan los Cetes. Tomemos como
ejemplo los siguientes datos de tres emisiones de Cetes a 91 dias, y calculemos el
rendimiento de la primera emisién.

TEmisién/Clave . Emision__ Amortizacion - Dias de plaze _ Descuento _ Rendimiento_:
0-35-97 30-8-97 29-11-97 91 28.58 30.81
0-39-97 27-9-97 27-12-97 91 29.39 31.75
0-41-97 11-10-97 10-01-98 91 28.75 31.00
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. Calcular el precio del Cete:

P:]O[l - %ﬁ.‘l} =927756
360

. Determinar ta ganancia de Capital:
GC =10-9.27756 = 0.72244.
. Calcular 1a tasa efectiva de rendimiento al plazo:

0.72244
TERE = 55776

= 0.0778696

. Calcular el rendimiento nominal anual:

_ 0.0778696(360)
o1

TNRA =0.3081

Calcular la tasa efectiva de rendimiento mensual:

TERM = (1+0.0778696) 7% — 1 = 0.0250289

Calcular 1a tasa efectiva de rendimiento anual:

TERA = (1+0.07786) 7 ~1 = 0.3508986

En la sigutente tabla se resumen los datos anteriores:

‘Tipo de Rendimiento__ Tasa de Rendimiento
Efectivo a 91 dias 0.0778696
Nominal anual (oficial) 0.3081
Efectivo mensual 0.0250289
Efectivo anual 0.3508986

Céleulo de los instrumentos.
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Cdleulo de los instrumentos.

Como se habia mencionado anteriormente, una de las caracteristicas principales del
mercado de dinero es la liquidez, y ésta se presenta especialmente en los Cetes, por
ejemplo, cuando un inversionista compra Cetes que le falten 63 dias por vencer, no quiere
decir que necesariamente su inversién tenga que ser a ese plazo, es decir, se puede dar el
caso de una venta anticipada de Cetes, como se muestra en el siguiente ejemplo: veamos el
cuadro en el cual aparecen las emisiones de los Cetes. El 27 de septiembre se hizo la
emisién 0-39-97, con 29.39% de tasa de descuento y 91 dias de plazo. Si en ésta fecha se
hubieran vendido los Cetes de la emision anterior, de acuerdo con la tasa de descuento,
obtendriamos el siguiente rendimiento:

Dias por vencer: 21 — 28 = 63 dias.

_ 0.2939(63)

P=101
[ 360

) = 9.485675

Es decir, a los 28 dias se habria vendido en $9.485675 un documento con precio
original de $9.27756, por lo que habria una ganancia de;

GC =9.485675-9.27756 =0.208115 en 28 dias.
Por ello, 1a tasa efectiva de rendimiento al plazo:

TERP = 0208115 =0.02243208
9.27756

Y la tasa efectiva de rendimiento anual:

TERA = {!.02243208)36%5 -1=10.3353395

Como se puede apreciar, el rendimiento que se produce en este plazo (33.53%), es
inferior al que se habria obtenido de haber conservado los Cetes hasta su vencimiento
(35.09%), esto se debe a que la venta de dichos instrumentos antes de su vencimiento esta
sujeta a ligeras fluctuaciones, por ejemplo, si la tasa de descuento con la que se vende el
titulo es mayor, el rendimiento se reducird, de lo contrario, si la tasa que se aplica a la venta
del titulo es menor que la tasa con la que se compré, el rendimiento anualizado aurnentara
por encima del rendimiento que se hubiera logrado de haberse esperado al vencimiento.

Con esto se confirma que cuando se espera que las tasas de interés vayan a la baja,
es recomendable tomar posturas largas (al més largo vencimiento). Por el contrario, en caso
de que las tasas de interés vayan a la alza, lo ideal es tomar posturas cortas (al mas corto
vencimiento posible) para asi siempre aprovechar los mds altos rendimientos que se ofrecen
semana a semana.
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Calculo ‘dg los instrumentos.

Existen también otras operaciones realizadas con los Cetes, los llamados
“Reportos”. Los Reportos son operaciones mediante las cuales el cliente (reportador) de
una Casa de Bolsa (reportado) adquiere de ésta Cetes a un precio determinado, pactando
con ella revertir la operacion al mismo precio en determinada fecha futura, recibiends a
cambio un premio (equivalente a la tasa de interés).

Esta operacién oftece al cliente de una Casa de Bolsa asegurar un rendimiento cierto
en una inversion a plazo fijo, traspasando las posibles fluctuaciones de una inversién a la

Casa de Bolsa.

Actualmente el plazo del reporto es de 1 hasta 365 dias y el plazo de liquidacién es
hasta de 5 dias.

Consideremos la siguiente informacién para ejemplificar lo anterior:

Un cliente desea invertir $100,000 a 7 dias a una tasa de rendimiento conocida. La
Casa de Bolsa le ofrece un reporto a 7 dias mediante el cual le vende Cetes de una emisién
de 182 dias 2 la que le restan 175 dias por vencer a un descuento de 13.30%. El premio
(tasa de rendimiento) es del 15%.
1. Precio del Cete:

P 10[1_0_1330(175))

360
P =9.353 pesos por cada Cete.

2. Numero de Cetes comprados:

100000
9.353

= 10691 Cetes

3. Importe de la compra de Cetes al inversionista al término del reporto:

Importe de Cetes

10691 x 9.353 = 99,992.92

Diferencia en efectivo +

100,000 - 99,992.92 = 7.08
100,000.00

Importe en premio +

99,992.92 x .15 x (7/360) = 201.64

Importe total 100,291.64
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Calculp de los instrumentos.

4. Rendimiento sobre la inversion:

. 100,291.64—100,000[@
100,000 7
r=15%

4.2 Rendimiento en Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal {(Bondes).

Es importante sefialar que un bono es un instrumento que tiene un valor nominal, el
cual se entregard a un tenedor en varias exhibiciones a lo largo del plazo del bono, o bien,
en una sola al final de dicho plazo. El tenedor del mismo recibira pagos periédicos por
concepto de pago de intereses que se calculan aplicando una tasa, que puede ser fija o
variable al valor nominal. A dichos pagos de intereses se les denominan cupones.

Especificamente, para los Bonos de Desarrollo, la tasa que se produce. es revisable
cada 28 dias y se aplica la que resulte mayor de entre las siguientes:

1. La tasa anual de rendimiento de los Cetes a 28 dias.

2. Latasa bruta de interés anual mas representativa que el Banco de México de a conocer,
para pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento para personas morales. al
mismo plazo que el de los Celes o, en su defecto, al mas cercano a dicho plazo,
susceptibles de ser emitidos por la banca miltiple en la fecha de inicic de cada periodo
de interés.

Para visualizar cémo se calcula el rendimiento de los Bondes, tomemos como
gjemplo la emisidn en Bondes 042-96, que se emitié el 17 de octubre de 1996, a un plazo
de 364 dias, con un vencimiento al 15 de octubre de 1997 y a un precio promedio de
$99.10397, para este caso tendremos 13 periodos de 28 dias.

Las fechas de pagos de intereses, las tasas aplicables y el nimero de dias
transcurridos, se presentan en la siguiente tabla.
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Calculo de los instrumentos.

[ Periode  Fecha de Tasa " Dias’ Tasadcinterés  Interés en el !
P page de equivalente transcurridos  en ¢l periodo periodo.
Ll Codntereses -
1 14 nov. 96 16.15 28 0.0128722 1.28722
2 11 dic. 96 16.24 27 0.01218 1.218
3 09 ene. 97 16.50 29 0.0132917 1.32917
4 06 feb. 97 15.90 28 0.0123667 1.23667
5 05 mar.97 13.10 28 0.0101889 1.01889
6 02 abr. 97 16.31 28 0.0126856 1.26856
7 30 abr. 97 13.02 28 0.0101267 1.01267
8 28 may.97 13.74 28 0.0106867 1.06867
9 25 jun. 97 17.30 28 0.0134556 1.34556
10 23 jul. 97 16.73 28 0.0130122 1.30122
11 20 ago. 97 17.39 28 0.0135256 £.35256
12 17 sep. 97 17.61 28 0.0136967 1.36967
13 15 oct. 97 19.88 28 0.0154622 1.54622

De la informacién anterior, es necesario aclarar que la tasa equivalente aplicable es
la que se publica en el Boletin del Mercado de Dinero de la Bolsa Mexicana de Valares.

La tasa de interés en el periodo se encuentra dividiendo la tasa equivalente aplicable
entre 360 y multiplicando esta “tasa diaria” por el nimero de dias transcurridos en el
periodo.

Y por ultimo, el interés del periodo se determina multiplicando esta tasa del periodo
por el valor nominal de los bondes ($100.00).

4.3  Rendimiento en Bonos de la Tesoreria de la Federacidn {Tesobonos).

Como se habia mencionado anteriormente, el Banco de México ya no subasta éste
instrumento, sin embargo, la figura permanece y en cualquier momento pueden volverse a
cotizar, ademis las personas que tienen un Tesobono en su poder, lo pueden hacer efectivo
al vencimiento o antes de éste. Por tal motivo, es importante conocer el calcuto del
rendinmiento de dicho instrumento.

Los Tesobonos, al igual que los Cetes y otros instrumentos de inversion. se venden
con una base de descuento sobre su valor nominal. Para conocer el precio de dicho
documento, consideremos un Tesobono a un plazo de 91 dias con una tasa de descuento del
12%, entonces el precio sera: :
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Caleulo de log instrumentos.

p= VN(I - M]
360

P=1 000[1 - ___(0,30X91)]
36
P =92417 Délares

Para obtener el precio en moneda nacional habra que multiplicar el precio det
Tesobono por el tipo de cambio vigente a la fecha de compra (7.4517):

P=(92417)(7.4517)
P =36,886.64

La ganancia de capital con un tipo de cambio a la venta de (7.8438) sera:
7843.8 - 6886.64 =957.16

Latasa efectiva de rendimiento al plazo:

957.16
6886.64

TERP = 0.1390

El rendimiento nominal anual.

g ) 3
‘TR = 0:13906360) _ 0.549890
La tasa efectiva de rendimiento mensual:
%
TERM ={1+0.549890) /' —1=10.15541

La tasa efectiva de rendimiento anual:

303/
TERA = (1+0.549890 %' —1=4.798



Calculo de los instrumenios.

4.4  Rendimiento de Bonos Ajustables del Gobierno Federal (Ajustabonos).

Para el calculo de los Ajustabonos se tomarén los siguientes datos: El vencimiento
del Ajustabono es de 3 afos (1092 dias), cuando la inflacién acumulada fue del 10%
promedio anual, a un precio de compra de $100.00 v la tasa base de emision del 5%. Los
intereses son pagados en periodos de 91 dias.

Fases en la Estimacion del Rendimiento.
1. Calculo del Valor Cupén.
2. Estimacién del valor futuro de los cupones.
3. Calculo del rendimiento real.

4. Cilculo de la inflacion del pertodo.

5. Calculo del rendimiento nominal.

1. Cilculo del Valor Cupédn.

Donde:
Ve = P(Ib(l)
360 Ve = Valor del cupdn
0.05(91 = Precio de compra
Ve = 100(——-—36(0 )J Tb = Tasabase
) T = Plazo en dias.
Ve=51.264
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2. Valor futuro de los cupones.

(1 +[MJM1 —l]
360

F=Ve o)
360
(x +(0,05(9 1) }_ IJ
360
F=1264 50500
360
F=$17.738

3. Calculo del rendimiento real (Va = Pc)

[Va+FJ

ro= -1

Va

. _(]OO+17.736)_1

100
r, =17.14%

4, Célculo de la inflacién.

i = (1 + promedio anual)™ —1

i=(1+0.10) -1
i=33.10%

Cdlculo de lps instrumentos.

Flujo (valor futuro de los
cupones).

= Valor del cupdn.

Tasa base
Plazo en dias.

= Numero de cupones.

= Rendimienta real,

Valor ajustado en precios
constantes.

= Nimero de afios (para

calculo de inflacidn.
Inflacidn.
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Calculo de los instrumentos.

5. Rendimiento nominal,

Donde:
r, =[(l+r,Xl+i)]—| e
ry =1 +00774)1 + 0.3310)] -1

r, = Rendimiento
r,=56.71%, en el periodo

nominal

4.5 Rendimiento de Udibonos.

Las UDI's son Unidades de Inversidn o Unidades de Cuenta que se utilizan para
realizar operaciones bancarias, financieras y comerciales. Se han aplicado para conocer el
valor real del dinero en operaciones a plazo, ya sean de inversion o crédito.

Las UD!’s son unidades de cuenta que, indexadas a la inflacidn sirven para expresar
el importe de un crédito, de una inversion o alguna operacidon mercantil, en ténminos de
dinero constante. Se parecen a una moneda pero no son reales.

Las Unidades de Inversién simplemente constituyen una herramienta de medicidn
del valor de las cosas, como toma en cuenta la inflacidn, su propio valor en dinero se ajusta
todos los dias desde el 4 de abril de 1995, cuando su valor inicial fue de un peso.

La creacién de la UDI obedecid al deseo de ofrecer un instrimento que mantenga cl
valor del capital invertido con relacidn al indice de inflacion, con derecho ademas de recibir
intereses.

Existen muchos mercados dentro de los cuales se cotizan titulos con las
caracieristicas de los UDIBONQS de acuerdo con su rendimiento a vencimiento. El
rendimiento a vencimiento de un bono, se puede definir como el rendimiento que el
mversionista obtiene s1 decide conservar el titulo hasta su fecha de vencimiento. '

Conociendo el rendimiento a vencimiento del titulo, la formula seria la siguiente:
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Cidleulo de los instrumentos.

c[l+l]+(l+r)"" *[1—£J .
precio = VN L Ti_c
DVe PC
(1 + r)('}?)
r=ge£C c=1cpn+£C
360 360
R: Tasa real

PC:  Plazo del cupén
TCPN: Tasadel cupén
r.C: Variables auxiliares
VN:  Valor nominal
DVC: Dias por vencer del cupén
PC:  Plazo del cupdn
DTC: Dias transcurridos del cupdn vigente
n: Niimero de cupones por transcurrir.

Ejemplo: el 7 de marzo de 1996 el Gobiemo Federal emite UDIBONOS con las
siguientes caracteristicas:

Valor nominal 100 UDIS

Fecha de colocacién 7 de marzo de 1996
Fecha de vencimiento 1 de marzo de 2001
Dias por vencer del titulo 1820 dias

Tasa del cupdn 8.5%

Plazo del cupon 182 dias

Precio ponderado de colocacidn del tiulo 100 UDIS

Tasa real 9%

El 26 de marzo de 1996 el Gobiemo Federal decide subastar UDIBONOS emitidos
el 7 de marzo de 1996. La fecha de liquidacion de los resultados de dicha subasta es el 28 de
marzo; en ésta fecha, para la liquidacion de los titulos, faltaran, para su vencimiento, 1799
dias y el plazo del pago del primer cupén sera de 161 dias.

Ahora, es necesario caleular el precio:

DVC= 161
DTC= 2t
V.N.= 100
n = 10



Calculo de los instrumenios.

C=0085* 182 0.04297
360

r=009* 182 _ 0.04550
360

J+(1 +0.04550) 10 *(1 - 0'04297]

0.04297(1 -
P 100+ 0.04550 0.04550

i+ 0.04550)(%]

~0.04297* A $8.01337
i82

Los intereses devengados, se calcularan de la siguiente manera:

7 =0.085% 2L
360

*100 = 0.49583

El importe de la operacién dependera del valor de la UDI publicada en el Diario
Oficial de 1a Federacidn en el momento de la liquidacion.

4.6  Rendimiento en Aceptaciones Bancarias AB'S.

Asi como los instrumentos de denda para su colocacién se realiza a través del
proceso de subasia, los Instrumentos Bancarios deben seguir un procedimiento para su
colocacion como a continuacion se menciona;

1. Las empresas acuden al banco a solicitar un crédito.

2. El Banco realiza e} analisis contable, juridico y administrativo de la empresa. Para tal
efecto solicita informacién financiera, descripcidn de la empresa y las politicas
contables y financieras por mencionar sélo algunas.

3. ElBanco determina el monto de recursos que requerira para la asignacion de créditos.

4. Establece las caracteristicas de 1a emision {(monto, tasa, plazo).

5. El Banco acude a la Casa de Bolsa para la emisidn de instrumentos bancarios. Celebran
un contrato de colocacidn el banco y la casa de bolsa.

6. Se depositan los valores en el INDEVAL,
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7. Inscripeidn en la Bolsa Mexicana de Valores.

Cdlculo de los instrumentos.

8. La Bolsa solicita una relacién de emisiones vigentes, acompafiadas de las
correspondientes fichas de depdsito en el INDEVAL, y el contrato de colocacion entre

el banco y la casa de bolsa.

9. Se publica en los principales periddicos, las caracteristicas de la emision.

10. Se realiza el éruce del instrumento en la Bolsa Mexicana de Valores.

11. Liquidacién de la operacién.

El proceso anterior se resume en la siguiente figura;

Empresas.

Solicitud del crédito

4

Disefio de las
caracteristicas de fa
emisidén

Banco
Valores
i
Casa de Bolsa
I Solicitud de aprobacién y regiswo
Bolsa Mexicana de INDEVAL
Valores
Piso de Remates, Cruce de la
Operacion.

T

Inversionisia

El calculo de los rendimientos de las aceptaciones bancarias es igual que los Cetes.

Veamos un ejemptlo:
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Caleulo de los instrimentos.

Se tienen Aceptaciones Bancarias ¢on valor nominal de $100.00, a un plazo de 28
dias, con una tasa de descuento de 23.32% y una tasa de rendimiento del 23.75%.

1. Célculo del precio.

b= VN[l—mJ=IOO(I—MlJ
360 360

P =%98.18622

2. Ganancia de Capital.

VN-P=GC
100 - 98.18622 = 1.8138

3. Tasa efectiva de rendimiento al plazo (28 dias).

GC _1.18138
P 98.186

TERP = =0.0184731=1.84731%

4. Rendimiento nominal anual.

TERP(360)  0.0184731(360)
28

TNRA =

= 02375113 = 23.75%
5. Tasa efectiva de rendimiento mensual.

TERM = (1+ TERPY”¥ —1 = (1.0184731) ¥ _1=0.01981 = 1.98%
6. Tasa efectiva de rendimiento ;mual.

365/

TERA = {1 + TERPY % =(1.0184731)" —1 = 0.2694869 = 26.95%
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Cdlculo de los instrumenios.

47 Rendimiento en Certificadas de Depésito.

Otra de las opciones en el Mercado de Dinero son los Certificados de Depésitos, los
cuales 2] ser negociados en los Bancos son amplizmente conocidos, o cuando menos
utilizados por una gran cantidad de inversionistas y ahorradores.

Entre las inversiones de renta fija que pueden realizarse en los bancos son depésitos
a plazo fijo {Certificados de Depésitos) y en pagaré con rendimiento liquidable al
vencimiento (PRLV). Las tasas de rendimiento que ofrecen los distintos bancos en este tipo
de inversiones varian ligeramente de una institucién a otra. De ahi que las tasas que
utilicemos para realizar el cdlculo de dichos instrumentos de inversion sean las tasas
vigentes.en Banamex al 30 de abril de 1998.

Para invertir en éste tipo de instrumento, se requiere de una inversién minima de
$3,000.00 pesos, y los plazos son de: 63, 91, 183 y 378 dias.

Por ejemplo, supongamos que el dia 12 de marzo de 1998 se realiza un depdsito por
$4,000.00 a 63 dias, es decir, con un vencimienio al 14 de mayo de 1998. Con una tasa de
rendimiento del 9%.

La tasa diaria seria:

0.09 _ 4 00025
360

La tasa a 63 dias:
0.00025 (63)=0.01575 |
que es la tasa efectiva pagada en 63 dias, es decir, al 16 de abril tendriamos:

0.01575 (4000.00) = $63.00 de intereses
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Calculo de los instrumentos.

4.8 Rendimiento en Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento.

Otra de las opciones que pueden realizarse en las Instituciones Bancarias a plazo
fijo v que pertenecen al Mercado de Dinero es el Pagaré con Vencimiento Liquidable al
Vencimiento (PRLV).

El rendimiento del PRLV esti en funcidén del capital que se invierta, ademas del
plazo y la tasa de interés, sin embargo, éstas varian dependiendo del banco en el que se
invierte.

Los plazos de inversidn que actualmente existen son: 7, 14, 21, 28,42, 63, 91, 183 v
378 dias y las tasas de interés estan en funcién del capital invertido (minimo $1,000.00),

pero podemos decir que la tasa de interés se encuentra entre €l 7% hasta el 14.70% anual.

Por ejemplo, se depositan $5,354.19 pesos el dia 10 de febrero de 1988 en un pagaré
a 28 dias que vence el 10 de marzo del mismo afio. La tasa nominat anual es de 7.10%.

La tasa diana seria;

0.0 =0.000197222
360

La tasa a 28 dias:
0.000197222 (28) =0.005522216

que es la tasa efectiva pagada en 28 dias, es decir, al 10 de marzo tendriamos:

0.005522216 (5354.19) = $29.57 de intereses.
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Célculo de los instrumentoy.

4.7 Rendimiento en Bonos de Prenda.

Con los Bonos de Prenda, no se realizaran calculos de rendimiento puesto que ésie
instrumento opera Unicamente como un crédito, el cual va a estar en funcidn dec la
mercancia que quede como depésito,”’ para tal efecto se entrega un Certificado de
Depésito, y anexo a éste un Bono de Prenda que actualmente cubre un plazo de tres meses.
En ese lapso, el deudor tendri la opcién de recuperar el bien depositado o permitir el
remate. De ésta manera funciona el crédito en Bonos de Prenda.

4.8 Rendimiento en Pape} Comercial.

Las emisoras privadas colocan principalmente papel comercial, ya que éste
instrumento proporciona como se habia mencionado anteriormente una linea de crédito a
corto plazo, con la ventaja de que el costo de colocacién es, en la mayoria de las ocasiones,
menor al de las lineas crediticias que proporcionan instituciones de banca comercial. Para
tal efecto, se sigue el siguiente procedimiento.

Empresa Casa de CNBY

Bolsa
I I

Ingenieria Aprobacién Inscripeion

Financiera en el RNVI

Y

Caracteristicas BMV
de la emisién

{ 1

Calificadora Piso de Indeval
Remates
3

Inversionisia

. A continuacion se describe el proceso anterior.

Y Las mercancias que queden como depésito, deben representar un 45% mayor que el importe del Bono, por
si se presenta la necesidad de rematarlos. -
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Cdleulo de los instrumentos.

La empresa acude a la casa de bolsa para pedir asesoria.

Se pide un dictamen de }a empresa Calificadora de Valores. La casa de bolsa requerira:
¢ Ladescripcidn de la empresa.

* Su desarrollo y estructura arganizacional.

¢ Descripcidn de su posicion dentro de su rama industrial.

+ Presentacién de sus politicas contables, financieras y laborales; y

s Presentacion de su informacion financiera.

El siguiente paso a seguir es la inscripcion en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, para realizario es necesario:

¢ Presentar una solicitud debidamente requisitada.

s Un dictamen de la empresa Caliﬁcadqra de Valores; y

* Un fermato aviso de oferta piblica de venta.

Después se debe proceder a la inscripcion en la BMV, para lo cual se requiere:

« Presentar el . oficio de inscripcion en el Registro Naciopal de Valores ¢
Intermediarios.

e Copia del dictamen de la empresa calificadora de valores.

s Copia de la informacion presentada a la Comision Naciona) Bancaria y de Valores.
= Una solicitud de clave para identificacién de la empresa.

Deposito de los valores en el Indeval,

Publicacion en los principales periddicos de las caracteristicas de la emision.

Cruce de los valores en la Bolsa Mexicana de Valores y asignacion a los inversionistas.

Los recursos son canatizados al banco emisor y éste a su vez a las empresas solicitantes
del crédito. :
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Calculo de los instrumentos.

Comeo se menciond anteriormente ¢l Papel Comercial es un pagaré para documentar
créditos a corto plazo, para tal efecto, existen tres tipos de papel:

1. Quirografario.
2. Avalado.

3. Indizado.

El papel quirografario y el avalado, surgen en 1988 como una alternativa para las
empresas de obtener financiamiento a corto plazo.

En el caso del papel quirografario no ofrecen una garantia especifica, sino que
prevalece la solvencia moral y econémica del emisor. Sin embargo, para el papel comercial
avalado se requiere de un aval y éste es el que proporciona la garantia.

El rendimiento del papel quirografario y avalado se calcula de la'siguiente manera:
Papel Comercial a 28 dias.

Tasa de descuento del 24%.
Valor nominal $100.00.

1. Calculo del valor del Papel Comercial.

P=VN[1———TD(N))
360

P 100[1_ 0.24(28)J
360

P=398.13
2. Ganancia de Capital:
100 -98.13=1.87

3. Tasa Efectiva de rendimiento al plazo:

187 =0.019
98.13

4. Rendimiento Nominal Anual:

0.019(360)

TNRA = =10.2443
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Cdlculo de los instrumentos.

5. Tasa efectiva de rendimiento mensual:

TERM = (1+0.2443)%s —1= 0.2638789

Por ultimo el papel comercial indizado, su valor estd denominado en moneda
extranjera pero pagadera en moneda nacional, lo cual oftrece a los imversionistas una
cobertura cambiania.

Para calcular e} rendimiento de éste instrumento consideremos los siguientes datos:
1. Célculo del valor del papel comercial indizado:

P= VN[I ———TD(N)J
360

P:IOOO(I— 0.1257(27
360

P =990.5725 Ddélares.

Calculando el precio en moneda nacional al tipo de cambio vigente al 4 de octubre
de 7.3052.

P =990.5725 (7.3052) = 7236.33 pesos.
A la fecha de vencimiento la cotizacion del délar fue de 7.4536.
=[5
P N
.- [7236.33 - 7453.9)(3@}

7453.9 7
r=103892
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5.6

Capitulo 5;: La Técnica de Investigacion de Operaciones.

Antecedentes de la Investigacion de Operaciones.

Definicion de Investigacion de Operaciones. |
Caracteristicas esenciales de la Investigacion de Operaciones.
Frincipales modelos de Investigacion de Operaciones.
Modelos especificos de Investigacitn de Operaciones.

Alcances y limitaciones de la [nvestigacian de Operactones.
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La Técnica de_fmvestigneicn de Operaciongs.

5.1  Antecedentes de la investigacion de Dperaciones.

Es dificil precisar exactamente la iniciacion oficial de ia Investipacién de
Operaciones, ya gue muchos iniciaderes realizaron trabajos que ahora se considerarian
como Investigacién de¢ Operaciones, por ejemplo, anteriormente se pensaba que 1a
Investigacion de Operaciones eran ticticas y estrategias de defensa, por tal motivo, desde 1a
Primera Guerra Mundial, Thomas Edison se dio a ta warea de averiguar las maniobras de los
barcos mercantes que fueran mis eficaces para disminuir las pérdidas de embaryues
causadas por los submarinos enemigos, En ver de armiesgar los barcos en condiciones
bélicas reales, empled un ““tablera tictice™ para encontrar ia solucién,

A finales de Ia década de 1910, A. K. Erlang, realizd experimentos relacionados con
las fluctuaciones de la demanda de instalaciones telefénicas cn relacion con el equipo
automatico y establece varios modelos matemidticos que actualmente sc nsan en la teoria de
lineas de espera.

Posteriormente en la década de 1930, Horace C. Levison aplicé modelos
matsmiticos para grandes cantidades de dates, “Uno de sus estudios més intcresantes ¥
mejor conodidos s¢ referia 2 los clientes que se negaban a aceplar paquetes que una
empresa, relativamente pequenia de pedidos por cortee, les enviaba por reembolso. La
proporcion de rechazos llegaba aproximadamente al 30% de las ventas brulas. Se
precisaran dos causas de rechazo: primera, se rechazaban con més frecuencia los pedidos
mas cosiosos y segunda, se rechawaha In mercancia que se enviaba mas de cinco dias
después de vecibir ¢l pedida. Por regla general los pedidos que tenian més de cinca dias no
dejaban wtilidades. Cuando se dispuse de esos datos, fue muy ficil para la empresa de
pedidos por cormeo, comparar el costo de los rechazos con ¢l coslo mas clevado de los

embarqucs mas rapidos y determinar asi el esfuerzo dptimo de embarque™, '

A principios de 1937, hay una confrontacian mundial y el gabiemo inglés pide que
se auxilien a los militares en cuanto a los conocimientos de Radar (sonidos de aire), con el
objeto de localizar aviones enemigos y en 1939 se constituye el primer grupo de
Investigacidn de Qpcraciones militares denamntinado Real Fuerza Aérea.

En 1940 s¢ retine el Grupo de Manda de Investigacion Contra Aviones para estediar
los problemas de punterfa contra aviones; éste grupo estaba formado por once hombres de
ciencia de diversas disciplinas v Jo encabezaba un fisico inglés Liamado P. M. S, Blacken: a
€ste grupo se le conocio coma el “Cireo de Blackett”, Este grupo posteriormente crece v se
divide en dos: el primero se encargaba de asesorar al ejército v el otro grupo de asesarar a
la Marina, de tal manera, que existian tres fuerzas militares que se encargaban de reulizar
investigaciones militares desde principios de la guerra (1941). A csto se le conocid en
Inglaterra como “Investigacion Operacional”,

" THIERAUF ], Robert. *Introduccitn a la Investigacién de Operacinnes™. P.p.14
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La Téenica de fnvestigacion de Qperacipner

En 1937 Sir Robert Watson — Wait, recomendd que se introdujera i Investigacion
de Operucianes en los departamentos del Secretario de Guerra y del Scerctanio de la Marina
de los Estados Unidas; esio se logré hasta 1942, En la Fuerza Aérea de Jos Estados Unidos
se le die ¢l nombre de “Analisis de Operaciones™ y en el ejército y la matina de las Estados
Unidos los de “Investigacion de Operacioncs” y de “Evaluacion de Operaciones”
respectivamente. Este tipo de actividades no sélo se desarrollé en Inglalerra vy los Estados
Unidos, sino también en Canada y Francia durante Ja segunda guerra mundial.

Algunos aftos despuds de la guerra, la mayor parte de las industias inglesas que
llevaban 2 cahe Investigacién de Cperaciones, sélo contaban con pocos individues en ¢l
campa; sin embargw, durante la segunda mitad de 1a década de 1950, los grupos existenmies
de Investigacidn de Operaciones se ampliaron y de ésta forma se propagé las actividades de
Investigacion de Operaciones.

La Investigacion de Operacionss no sélo fue wiilizada para efectos de puerras
mundiales, sino también atrajo 1a atencién dc las empresas, ya que dejaron de ser pequefios
tallcres para converitse en organmizaciones formales, por lo tanto, se¢ incremema la
complejidad en ellas, 1o que dio por rusullado que fusse més dificil asignar los recursos
dispenibles en las diversas dreas de Ia organizacién de la manera mis cfcctiva posible; por
tal mouve, se vio la necesidad de resolver éstos problemas por medio de la Investigacion de
Operaciones.

En los Estados tnidos, 12 indushia norleamericana comenzd 2 tomar en serin la
Investigacion de Operaciones’® cuando enird una segunda revglucidn indusirial del
aulomatismo y 2 medida que las computadoras slectrénicas comenzaron a aparccer, trajo
consigo nuevos problemas de sistemas que el personal de Investigacién de Operaciones
aproveché esas aportunidades gue surgieron. El advenimiento de la computadora y el
rapido desarrolio de los métados de Investigacion de Operaciones, reunieron al ejecutivo
industrial y a los especialistas en Investigacién de Opcraciones en unz actividad que
todavia sigue creciendo.

En ¢l periodo de 1950 la programucidn lineal (asignacién de recursos) dio mayar
fuerza a la Tnvestigacion de Operaciones pucsto que wve y sipuc teniendo muchas
aplicacioncs en varias firmas industriales y como consccuencia se realizaron varbas
conferencias rendientes @ compartir los conocimientos de 1a Investigacion de Operaciones.

Posteriormente en ese periode (1950} en Estados Unidos, hubo gestiones v e crea
lo gue en México se conoce coma la S.EP. vy se estabicer Ia asipnatura de Investigacion de
Operaciones en Universidades, sin embargo. en México no fue sino hasta 1967,

'* Llamada as{ primeromenie en ese pajs por Me. Closkey ¥ Trefethen'en 1940,
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5.2 Definiciin de Investigacion de Dperaciones.

Existen diversas definiciones de la Investigacion de Operacioncs, por gjemplo:

Dimitris N. Choralas. “La Investigacion de Operaciones &5 una hase matemitica
para €l estudio y el andlisis de problemas de Ingemera y Administracién, con &l ohjela de
tomar la decisién mas justa posible, s investipacion perquc a menudo involucra
situaciones inciertas ¢ hipdlesis acerca de condiciones desconocidas, trata con las
operaciones y no con accigncs humanas alealorias, requiere del concurso de Iz Tngenieria en
sus difcrentes ramas, las matematicas, la economia, la sociologia y otras disciplinas™.

Ronald U. Hartley. “La Investigacion de Operaciones es un esfuerze colectivo de
varios tipos de talentos quc coneentrados en la aplicacién del método ciemtifico al
desarrolle y construccién de modelos predictivos que describan los patrones estables de
orden que sustenlan ciertas aperaciones, de tal modo de permitir Ia disposicidn de

informacidn cuantitativa que es de mncha utilidad en la resotucidn de diferenies tipos de
problemas a nivel ejecistive™

Comité de Investigacidn de Operaciones del Consejo Nacienal de [nvestigacion cn
Estados Unidas. * l.a Investigacién do Operaciones es la aplicacion del Métedo Cientifico
al estudio de las operaciones de las grandes y complejas arganizaciones o aclividades y
puede proporcionar a 1os adminisiradores de alto nivel una base cuantiiativa para la toma de
decisiones que aumenien la eficacia de dichas organizacianes para alcanzar sus propésitas y
objetivos bisicos”.

En mi opinion la Investigacién de Operaciones es una “Ciencia que se apoya cn el
mélado cientifico para estabjecer modelos matemiticos que al unlizarlos, permiten al

usuario obrener resultados cuantitativos y mediante su interpretacion auxiliar en la tama de
decisiones”.
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§.3 Caracteristicas esenciales ds la Investigacitn de Dperaciones,

Entre las caracteristicas mds importantes de la lovesligacion de Operaciones
destacan las siguicntes:

* Relaciones luncionales de un sistoma.
*  Utilizacién del grupo interdisciplinario.
* Adapciton de un enfoque planeado (métado cientifico).

*  Descubrimicnto de nuevos problemas para su estudio.

Relaciones funcionales de un sistema. Antes que nada, s necesario mencionar quc
un sistema s un conjunio de elementos que se encuentran interrelacionados emrs si, es
decir, gue la actividad o funcién de cualquier parte de la empresa, tiene algln efecto sobre
cualquier otra actividad o funcion de 1a empresa; de mancra 1al que el enfoque de sistemas a
un problema, consiste en que la Investigacion de Operaciones puede examinar los efectos
producidos sobre las dreas de control de alguna organizacion y de ésta forma puede también
descubrir ¥ resolver ¢l verdadero problema; &n vez de ocuparse de los sintomnas del
problema aciual,

De ésta forma tenemes que cuando se conocen los factores que afectan a un ststema,
puede construirse un madele matemdtico.

La adecuada solucién de ese modelo depende de que se hayan relacionado
debidamente las funciones y 1a de sus partes componentes, lo que da por resultade la
maximizacidn de las utitidades (conocida también como “aptimizacion™) o la minimizacidn
de los costos, esto hablando al nivel de empresas u organizaciones, pero lambién podemos
transportarla al &rea de las inversiones o cualquier otra sotividad en donde sc cspere
obtener ¢l maximo beneficio o minimizar ricsgos, costos, ctc.

Utilizacidn del grupo interdisciplinarip. Como se menciond anteriormente, durante
los inicios de Ta Investigacion de Operaciones las personas encargadas de ello, estaban
conformadas por un grupe de personas con distintos conocimicntes, ¥ 1o por el hecho de
estar convencido de que asi deberia ser sine porque habia una gran escasez de hombres de
ciencia, sin embargo, al eonjuntar sus conocimientos se percataron de que las diversas
‘disciplinas describen formas dislintas de estudiar y evaluar un problema.
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Esto condoce a sefialar que por gjemplo un problema econémico o financiero no
lnicamente debe ser estudiado por un contader o un administrader, pueden intervenir
tambidn cconcmistas, ingenieros, elc., y es tan valiosa la participacidn de uno ¢omo de alro
¥a gue no exisien conocimientos aislados; y ese participacion interdisciplinaria permile
lener mejor conocimiento de un problema v las repercusiones que ello implica en diversos
Armbitos.

Adopcion de un enfoque plarsado. La Invesligacién de Cperacicnes se basa en e
método cientifico, ¢! cual esta integrado por los siguientes pasos:

+ Observacion.

+ Dehnicidon del problema.
+ Hipdtesis.

+ Experimentacian.

+ Verificacion.

Ll hecho de que la Investigacidn de Operaciones utilice el método cientifico, no
significa que se realicen pruebas en laboratonio o experimenios bajo ciertas condiciones
como en la fisica o en la quimica; gencrulmente los problemas de Investigacidn de
Operaciones son diferentes y 2 veces imposibles de mampular o controlar bajo un
determinado ambiente.

La forma en que s¢ auxilia la Investigacion de Operaciones del método cientifico cs
mediante la elaboracién de modelas mateméticos’®, los cuales son una ropresentacion del
problema o sislema real que se esi# estudiando en 1érminos cuantilativos; y de ésta manera
se pneden cambiar cierlas varfables y mantener ofras constantes, para tratar de averiguar
como se alectaria al sisiema, de ésta forma es posible simular el mundo real y experimentar
con €l en términos abstractos.

Ahora bicn, ¢s importante sciialar que la premisa fundamental del método cientifico
es que “Todo fendmeno obedece a wnae causa™ y esto se aplica en la Investigacion de
Operaciones de |a siguienta manera: -

El proceso de la Investigacidn de Operzciones cormicnza con la observacion
cuidadosa ¥ la formulacién del problema, poslerionmente se construye un medelo que
generalmente es matematico o de simulacion a in de atraer Ia esencia del prablema real. A
pariir del modelo, se obtienen conclusiones v soluciones que sean vilidas para el modelo
real; por iltimo en una forma iterativa, el modelo se verifica por medic de l
expenmentacion.

" Bn e} sipuignte suhtems se explicard con mayor prafundidad sabre Jos modelss malemdaticos.

ESTA TESIS NO DEBE 7
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Descubrimiento de nuevos problemes para su estudie. La cuarla caracteristica
consiste en que en ocasiones cuande s¢ hace un estudio profundo sobre alguna actividad o
funcién inmersa dentro de un sistema, suele suceder que en realidad no haya un solo
prablema, sino que puede haber otros de mayor o igual mapnitud, sia embargo, esto no
quiere decir que todos los problemas deban regolverse al mismo tiempe, cada uno pucde
solucionarse de acuerdo a las prioridades o a las politicas de una organizacién tenjendo en
cuenta de que se puede estar optimizando un 4rea de la empresa pero suhoptimizando toda
la empresa.

La suboplimizacion se presenta cuando s¢ maximiza el beneficio en cierta area
aungue se sacrifiquen los demds departamentos, también puede suceder en el caso de gue
aspectos cualitaiivos o intangibles no puedan expresarse en ténminos cwantitativos y sin
embargo si afecten al sistema en forma importante. Otros casos de suboplimizacién sc
deben al hecho de no examinar todas 1ag alternativas posibles o de 1o tener en caenta toda
la informacidn pertinente. '

Con base en las caracteristicas descritas anteriormente, es posible cstablocer lu
relacidn de la Investigacion de Operaciones con la Administracidn.

Anteriormente lag decisiones se tomaban en hase a un proceso silogistico de
razonamiento deductive, o mediante 2 intuicidn, sin embargo, los tiempos han cambiado y
esas formas de lomar decisiones actualmente ya no son vilidas en un entorno dificil ¥
cambiante, por 1al motivo, ¢s necesaric contar con herramientas suficientes que nos
penmilan contar con hases sélidas para tornar la mejor decisian y una de esas herramicntas
son 1os modelos matematicns.

Por otro lado, 12 toma de decisiones no es otra cosa mis que buscar un curso altemo
especifico de accidn entre un conjume de posibles cursos de accion disponibles, se puede
dar el case de que exista inceriidumbre en el procese de decisidn, sin embargo, €50 no
implica que no se puedan cuamificar esas situaciones, de hecho, “la premisa basica de la
Investigacién de Operaciones €5 que es mas faeil resolver problemas complejos de decision
st los factores que influencian la decizion sc hacen visibles v cuantificables. Es también
facil examinar y analizar un problema complejo, si los conceptos, herramientas y las
técnicas de Investigacion de Operaciones se utilizan para descomponer el problema en sus
elementos mas simples. Una vez que se hace esto, los elementes pueden agregarse o

sintelizarse, esip proporciona una vision del problema total v ayeda en su resolucion™. 7

Ahora bien, las bases cuamtitativas que proporciona fa [nvesligacion de Operaciones
a la Administzacién, liene como ohjetivos principales la maximizacién de utilidades. la
minimizacién de costos o ia optimizacién de recursos, vs por elio 1a estrecha relacion de
G5tas areas.

¥ MOSKOWITZ. “lvestigacion de Operaciones™ p.p. 6.
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Otra aportacién de la Investipacién de Operaciones a la Administracidn es que la
primera se puede aplicar tanto a problemas ticticos como a problemas estratégicos. Los
problemas licticos tienen que ver con las actividades diaras de la erganizacien, par
cicmoplo: la programacién de {a produccisn, el control de invenlarios, ele. Los problemas
estratégicos lienen una orientacidn y una planeacidn global, apeyandose claro estd en las
ticticas, por ejemplo:.desarrello de propramas a largo plazo para la cxpansidn de la planta,
asignacién de recursos para el mejor aprovechamiento del espacio, efe.

5.4  Principales modelos de Investigacitn de Operaciones.

Ames de hablar sobre Jos principales modelos de Investigacidn de Operaciones es
canvepienle aclarar que un modelo es una representacion o abstraccién de una situacion o
de objetos reales, que muestra las relaciones (directas & indirectas) y las interrelaciones de
la accidn ¥ la reaceion en terminoes de causa y efecto.

Un modelo pusde considerarse simple y [lanamente como una representacion parcial
de la realidad. Un modelo es bueno si no se toma en cuenta las imperfecciones que éste
pueda tener, sin embargo, si debe ser representativoe de aguellos aspectos reales que se estan
investiganda. '

Para la adecuada construccidn de los inodelos, no existen reglas ficiles o métodas
aulomaticos, solo se requiere de arte ¢ imapinacidn, asi comeo ambién de conocimienios
téenicos.

La importancia de jos modelos radica en el sentido de gue suminisira un marco de
referencia pera la consideracion del problema, es decir, un modelo puede indicar huecas
que aparenlemente no cxistan, aunado a que los modelos parmiten también distinguir enire
las variables controlables y no controlables, asi como determinar la imponandia relativa de
causa y efecto que pueden no ser aparantes.

Entre las ventajas que presenta la utilizacidn de 1oz modelos destacan las siguienies:

< Un modelo es |a forma mis econdmica v ripida de planear resultados,

“* En los niveles jerdrquicos mas allos de la organizacidn, generalmente los modelos
proporcionan datos e informacion, pero ne decisiones,

*+ Los modelas son itiles coma herramientas de plangacidn estratégica.

< La consttuccidn de un modelo ayuda a colocar aspectos complejos e incienos de un
problema de deeision on una cstructura 16gica, adecuada para el andlisis formal.
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% Los modelos proporcionan un medio para analizar el comportamiento del sistera, con
¢l fin de poder mejorar o eficientar su desempeiio.

% Unmeadelo 25 un vehiculo para lograr una visidn bien cstructurada de 12 realidad.

Una vez aclarado lo amterigr, pedemos empezar por mencionar que pucden
construirse varios tipos de modelos que en términoz generales se encuentran Jos siguientes;

Icénicos.

: Cualitativo uantitativ
Analdgicas sy C tivos,

Modelos Estandar y Hechos a la uisdida

s . . Probabilislico y Delerministico.
Simbélicos o matematicos

Descriptivos y de Oplimizacian,

Estaticos y Dinamjcos,

Sumulacion y no Simutacidn,

Los modelus icbnicos, son una representacion fisica de algin objewo o de alpgim
praceso ya sea en forma idealizada ¢ a escala distinla, Es pusible hacer la representacion de
un modelo jcdnico hasta el grade en que las propiedades del objeto real se lo permuitan.
contando con ia lmitante de que puede ser hasta de tres dimensiones; coando un modelo
sobrepasa éstas dimengiones e imposible construirlo fisicamente ¥ cuande sucede ésia
siluacién, pertenecen 2 1a clasificacion de los modelos simbalicos o matemdticos.

Como gjemplo de los madelas jconicos tenemos a las foroprafias, mapas, planas
{los cuales son de dos dimensiones); o de tres dimensiones como son: glohos, automaviles,
aviones, ee,

Los madelos analdpicos, rtepresenlan siwaciones dimdmicas vy muestran las
caracieristicas del proceso que se estudia, por cjemplo, las curvas de demanda, de
distibucidn o los diagramas de flujo. Se puede pensar que representan muchos modeios
vistos 2l mismo tempo ¥ por lo 1anto s& usan mas que los modelos icdnicos.
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En los modelos simbélicos o matemiticos, es necesario hacer mayor énfasis
debido a la impartancia que éstos tisnen dentro de la Investigacién de Operaciones y del
presente trabajo.

Este tipo de modelos son la forma més aproximada de representar la realidad, eslo
se considera asi cvando sc traducen a cifras, simbolas y matematicas, un ejemplo muy
sencillo de csto 5 una ecuacidn ya que es concisa, precisa y ficil de comprender.

Al wtiiizar simbolos en éste fipo de¢ modelos facilita enormemente la tares, va que ¢l
lenguaje simholico pormite una expresién precisa del problema en contraste con la
descripeidn verbal, también los simbolas se escriben mas répidameme que las patabras,
pero sobretodo se prestan a manipulaciones mediante Ia computadora, lo cual en la
actualidad representa una gran ayuda.

Los modelos matemiticos, como cualquier ofra modclo, presenlan ventajas y
desventajas como lo explica el auter Thierauf cn su libro “Introduceién a la Investigacian
de Operaciones™, los modelos matematicos ticnen |a capacidad de expaner las abstracciones
de un problema. Al considerar un mundo complejo, €l individue tiene Gue cscoger aquellos
atnibutos y conceptos que son aplicables. Fl modelo matemitico indica qué datos hay que
chiener parz tratar el problema en forma cuantitativa. Hace posible ocuparse del problema
en su totafidad y permile considerar simultancamente todas las variables importantes del
problema. Puede usarse unz compuladora para manipular las variables y factores
principales de un modela, Jo que facilita la consideracidn de cada elemento imponanie.

Los madelos malemdiicos lienen sus inconvenienles, uno de los cuales es el
problema comin tratando con abstiacciones, lo que significa que €l modelo puede requerir
una simplificacidn exagerada, Jo que hara que refleje el munade real de un modo inexacto.
Otro problema de la abstraceion consiste cn no tener en cuenta todas las excepciones, v
que puede ser un error de omisidn. Ademds es muy dificil definir todes los elementos de
un modele en iérminos mateméticos y Hevarlos al papel. Al final del proceso inicial de”
abstraccién, ¢l modelo es lan complejo que se hace muy dificil documentar los elementos
en forma apropiada, lo que significa una gran dificuliad para hacer cambjos correclos.

Por otra parte, a pesar de que cxiste ésta clasificacién de modelos podemos decir
que todos elios tienen algo en comiin que puede considerarse camo objetivos basicas yesla

tnaximizacion de ulitidades y la minimizacién de costos.

Camo se observd en cl esquema anterior, existe una subclasificacidn de los modelos
matematicos. lox cuales describiremos a continuacion:
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Cualitativos y Cuantitativos.

Existen muches problemas de Investigacion de Operaciones que tratan con aspecios
cualitativos, por ejemplo la lealtad de un cliente por cierta marca, el Hamada “feeling" par
parte de los ejeculivos para tomar cierta decision, situaciones de incertidurnhre en el pais
que ocasicnan alzas ¢ bajas en las tasas de interés, de las acciones, etc., los problemas de
[nvestigacidn de Operaciones que se ocupan de las cualidades o propicdades de los
componentes se les denomina modelos cualitativos.

Cuando se realiza algiim modelo matematien y en él se incluyen formulas o simholos
para representar variables y constantes, se les conoce con el nombre de modelos
cuantitativos.

En realidad, la mayor parte de los problemas de Investigacién de Operuaciones s¢
escriben en forma de ecuaciones (igualdad) o inecuacioncs (designaldad).

De hecho en cualquier imbito, existen muchas situaciones o problemas gue
comienzan con modelos cualitativas y gradualmente llegan a un punto en que pueden
utilizarse modelos cuantitativos. Con lo anterior no quersmos decir que tados los modelas
cualitativos puedan cuantificarse, debido a que existen variubles desconocidas, o muchas
variables, técnicas inadecuadas de medicién etc, que hacen demasiado complicado
expresarlos en forma cuantitativa, Sin embargo, medianle el emples del analisis 19gico,
sistemas de clasificacidn, mélodos de ordenamiento, leoria da conjuntos, anilisis
dimensicnal y teoria de decisidn, la Investigacion de Opcraciones puede hacer que se
apliquen cicr{as técnicas muy Utiles.

Esténdalr y Hechos a la madida,

Los modelos estdndar describen técnicas asociadas a la Investigaciin de
Operaciones; en éste tipo de modelos lo finico que se realiza es, proporcionar los datos de
un problema especifico en forma adecuada a un medelo estandar para abtener una solucion.

Los modelos hechos a la medida son maodelos que 52 construyen para una situacion

especifica y no va a servir para ninguna otra. Este tipo de modelo es mas costoso y requiere
de mayor tiempo para reselver el problema de modo aceptable,
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Prababilistice y Deterministico.

Existen problernas en los cuales una o varias variables esiin sujetas a situaciones
futuras c inciertas o que sc pueden basar en probabilidades o en estadisticas. Cuando nos
enconiremoes en £sta situacidn estarernos hablando de los modelos probabilisticos.

Los modelos deterministicos son aguellos en los cuales no existe incertidambre, por
lo cual se suponc que sc conoce el valor de cada vanisble, es decir, se utilizan valores
precisos o detenninados. Como ejemplos de éste tipo de modelos lencmos: inventaring,
programacién lineal y nuta critica, los cuales explicaremos mas adelanic.

Bascriptives y de Optimizasién.

En algunas sitvaciones, un modelo se construye simple y sancillaments como
descripcion de alguna situacidn o de una condicién del mundo real. Este tupo de modelos se
[laman descriptives y se han utilizado para aprender méas sabre algin problema.

Los modelos descriptivos son ttiles para mostrar alguna situacion, para ver en qué
forma puede arreglarse o mostrar los valores que estan implicitos pete no son claramente
visibies para ¢l obscrvador. Estc modelo Liene la capacidad de solucion, sin embargo, no se
hace el intento de seleccionar la mejor altemativa, sine que sdlo describe las scleccioncs
presenies.

El modele de optimizacidn, busca seleccionar entre las dislinlas aliemalivas la
solucion Gptima al problema planteado, es decir, que no exista ninguna oira solucién gue
supezre a la propuesia.

Estdticos y Dindmicos,

Los modelos estaticos se ocupan de dar una respuesia éptima a un conjunto de
condiciones fijas que se supone no cambiarén significativamente a corto plazo. Un claro
ejfernple’de Lo anlerior es la programacién lineal, debido a que existen restricciones que se
fijan en términes de tiempo y de los recurses disponibles, por o que el modelo estatico dara
por resultada la mejor solucion basado en condicinnes estaticas.
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Sin embargo, esas restricciones en ténminos de liempo vy de recursos pueden cambiar
finalmente debido a factores internus o exlernss y el modelo dindmico nes permite tomar
£N cuents esas vanaciones que pudicran sucedsr.

Finalmente, e! modelo dinimico estd sujeto al factor tiempo que desempefa un
papel esencial en la secuencia de las decisiones, ademds éste modcelo nos permite encontrar
decisiones dptimas para periodos futuros.

Simulacidn y no Simulacidn.

“[1 advenimiento de las computadoras ha hecho una impresion muy duradera en las
diversas zonas de la Investigacion de Operaciones, y especialmente en los modelos de
simulacién. La simulacidn cs un método que comprende eélculos secuencizles paso a paso,
donde pucde reproducirse el funcionamicnto de problemas o sistemas de gran escala En
muches casos donde ocnrren relaciones complejas, Lante de naturaleza predecible coma
aleatonia, €5 mas [Acil preparar y pasar una situacidn simulada en una computadora, que
preparar y emplear un modelo matematico que reprasente 10do el proceso que se estudia,
No ohstante, en otros casas donde no se dispane de una solucidn analitica, se busca en la
computadora gna respuesta que migjore constantemente mediante la solucidon en sere de las
alterpativas, hasta que puede aproximarse una solucidn dptima. En un modeio de
simulacion, los datos de emtradda puedden ser reates o generados. Aunque algunos problemas
$€ prestan para usar numeros aleatorios y datos empiricos en los modelos de simulacion,
piros muchos se prestan para los modelos no simulados, como los de optimizacion, Estos,
que pueden ulilizar o no la computadora, lienen lécnicas preparadas especialmente para sus
soluciones respectivas. Un modelo construido 2 la medida (para una solucidn especifica) es
et mejor enfoque cuando 1a simulacion no es compatible con el prodlema de Investigacion
e Operaciones que se estudia®. 18

" THIFRAUF 1. Roben. “Tama de Decisiones par medio de Investigacion de Operaciones” Py, 78
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5.5 Modelos Especificos de Investigacién de Operaciones.

Como se mencioné anteriormente, la Investigacidn de Operaciones se enfoca a
problemas de diversa indole, por ejemplo, al area de produccién, finsnzas, recursos
humanos, mercadotecria, ete , per tal motivo, existen diverses modelos especificos que se
utilizan para resolver escs problemas, enire los mis conocidos y que se explicardn en €
presente trabajo se encuentran:
> Programacién Lineal.
¥ El Método de trangporte.
¥ El Mé&todo de Asignacién,

# Ruta Crtica.

¥ Contral de Invensarios.

¥ Cadenas de Markov.

A H

Lineas de espera.

Programacidn Lineal.

La programacidn lineal tuve sus imcios con el método de anilisis de insumao -
producto, desarrollade por el economista W, W. Leontief, ne obstante, no fue sinoc hasta
1947 cuando George B. Dantzing establecid un procedimiento sistemitico para resolver un
problema de programacién Hneal que fuera Otil para los negocios v la industna,

Por tal molive, duranle 1947, George Dantzing {con Marshall Wood y sus
asociados) s¢ cncargaron de realizar un proyecto para la fuerza agrea de los Esiados
Unidos. La esencia de esas invesligaciones era considerar las interrelaciones entre las
actividades de una erganizacidn por medio de un modelo de programacidn lineal,

Podemos definit iz programacion lineal come un modelo matematice que se emplea
para determimar la asignacidn eficiente de recurses limitados en las actividades dianas de la
orpanizacion, buscando siemtpre encontrar 1a mejor solucion en t&rminos de maximizacidn
de benehcios y mimmizacién de costos.
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La caracteristica distintiva de 1a programacion lineal es que tanto la fincidn objetivo
como las restricciones son lineales, es decir, que las variables utilizadas estin elevadas a
exponente 1. También otra caracteristica a considerar en la programacién lineal es que éste
modelo se utiliza cuando se requiera resolver un problema eficientemente o cuando se deba
elegir entre diversas alternativas o que no puedan decidirse de manera intuitiva.

La programacion lineal ha sido utilizada satisfactoriamente en problemas relativos a
cémo asignar al personal, el equipo, el tiempo, la materia prima, en portafolios de
inversién, (por mencionar sélo algunos), de manera que se obtengan las mayores utilidades
posibles expresadas en unidades monetarias.

El modelo general de la programacién lineal estd conformade de la siguiente
manera:

1. Por una funcién objetivo en forma matemdtica que sirve para maximizar beneficios o
minimizar costos.

2. Por las restricciones funcionales, que estan en funcién directa con los recursos con que
cuente la organizacidn. Estos recursos que forman las restricciones pueden ser:

Menor o igual (< =)
Igual (=)
Mayor o igual (> =)

3. Por las restrieciones de no negatividad, ya que las variables o incognitas no pueden
ser negativas ya que no tienen ningun sentido real, es decir, no podemos hablar de
invertir - $1,000.00 en “x” instrumento.

Existen varias técnicas para resolver los problemas de programacién lineal, entre las
que destacan: el método simplex, el método grafico'’, el método algebraico, por tanteo; sin
embargo, ¢l més uti] es ¢l método simplex por la informacién que arroja en la solucién
Optima, es decir, variables de holgura, precios sombra, etc., que al interpretarios
proporciona mayores elementos para la toma de decisiones; por tal motivo, para encontrar
“El Rendimiento Optimo para las Opciones de Inversion en el Mercado de Dinero” en el
caso prictico, utilizaremos el método simplex que como se menciond anteriormente fue
desarroliado en 1947 por George B. Dantzing.

1% Ususlmente las grificas no son el mejor método para resolver problemas de programacién lineal del mundo
real, ya que no se puede representar en mis de tres dimensiones. No obstante, una solucién grafica para un
problems de tres dimensiones o menos es Util para entender mejor la estructura de los modelos de
programacidn lineal. Las gréficas sirven de gran ayuda para entender de 1a mejor mancra Ja solucitn éptima
de los modelos de programacion linzal.

88



La Técnica de Investigacign de Operaciones.

El método Simplex, consiste en resolver una seric de ecuaciones simultineas por
medio del algebra de matrices, buscando la inversa de ésta a través del método Gauss-
Jordan. E! procedimiento de calculo que se emplea es un proceso iterativo, esto €s, se
utiliza la misma rutina basica de célculo, lo que da por resultado una serie de soluciones
sucesivas, hasta Hegar a la solucién Optima.

Este método no es necesario resolverlo en forma manual, ya que actualmente exisle
Software diseitado especialmente para resolver éstos problemas de una manera mas rapida,
por ejemplo tenemos al “manager”, “Sistema de Optimizacién de Recursos™, etc.

Modelo de Transparte

Las dos contribuciones mas importantes y que dieron un gran impulso para resolver
problemas relacionados al transporte, fueron los estudios realizados en 1941 por F. L.
Hitchcock y posteriormente en 1947 por T. C. Koopmans. Ambos presentaron sus estudios
titulados “The Distribution of a Product from Several Sources to Numerous Localities™ y
“Optimum Utilization of the Transportation System™ respectivamente. Las dos
investigaciones han ayudado al desarrollo de los modelos de transporte en cuanto a la
solucidn y a la interpretacidn de éstos.

El objetivo fundamental del modelo de transporie es determinar el nomero de
unidades transportadas del origen “m” al destino “n” de manera tal que se minimicen los
costos 1otales de transporte.

Este modelo supone que existen, como se dijo anteriormente “m” origenes y “n”
destinos y que la oferta de todos los origenes es igual a la demanda de todos los destinos, lo
cual en la mayoria de los problemas reales no es cierto, ya que en ocasiones, la ofera
excede a la demanda o viceversa, por tal motivo, es necesario crear ofertas ¢ demandas
ficticias segun sea el caso, por ejemplo, si la demanda excede a la oferta, se aumenta un
origen ficticio que suministrara su diferencia. 81 existe exceso de oferta se utiliza un destine
ficticio con el objeto de absorber la cantidad excedente.

Una vez balanceado el problema, éste se puede resolver por varios métodos (los
cuales no se explicaran ya que no son necesarios para el objetivo del presente trabajo), entre
los que destacan:

» El método de la esquina Noroeste.

¥ El método de aproximacidn de Vogel.

% El método del valor clave.
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El método a elegir serd aquel que se ajuste a las necesidades de cada problema; pero
afortunadamente, también existe software especial para no resolverlo en forma manual
como son: “manager”, ' Sistema de Optimizacion de Recursos”, “Indo”, "' Lingo ™, etc.

Modelo de Asignacidn.

El modelo de asignacién es un caso especial del modelo de transporte, en €l que los
recursos se asignan a las actividades en términos de uno a uno, haciendo notar que la matriz
correspondiente debe ser cuadrada, Asi entonces, cada recurso debe asignarse de modo
{inico a una actividad particular o asignacioén. Se tiene un costo C; asociado con el recurso
que es asignado, de modo que el objetivo es determinar en qué forma deben realizarse todas
tas asignaciones para minimizar los costos totales.”’

Un ejemplo de un modelo de Asignacion general de ires origenes y tres destinos es:

DESTINO

1 2 3
O A [CulCulCu] !
1 B Cu | Con | Cy !
G c C]I C32 C33 !
E
N

El modelo de Asignacién es similar al de Transporte, sélo que aqui la matriz es
siempre cuadrada, por lo tanto, tiene igual nimero tanto de origenes como destinos, sin
embargo, la mecanica de sotucidn es la misma.

Este tipo de problemas su pueden resolver por medio del método Hingaro, sin
embargo, también puede resolverse por medio de la computadora, a través de los
programas: “manager ", * Sistema de Optimizacion de Recursos”. "inde”, * Lingo", eic.

2 ACOSTA Torres, Sergio P. “Apuntes de Investipacion de Operaciones™ P.p. 15.
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Ruta Critica.

El problema de 1a administracién de proyectos surgid en 1958 cuando la Marina de
E.U. estaba interesada en el control del proyecto de armamentos del Polaris; tal proyecto
comprendia la investigacién y desarrollo del trabajo, asi como las manufacturas de
componentes que no estaban aiin definidos, por lo tanto, ni el costo ni el tiempo podian ser
estimados con exactitud y los tiempos de terminacién tenian que estar basados en la
probabilidad. Debido a lo anterior, se necesitaba una herramienta para programar y
controlar el proyecto. Esto se logré mediante la aplicacién del PERT (evaluacion de
programa y t€cnica de revision) que fue desarrollado por cientificos de la oficina Navai de
Proyectos Especiales Booz Allen y Hamilton vy la Division de Sistemas de Armamentos de
la Cooperacién Lockheed Aircraft. Esta técnica mostré tal utilidad y aceptacién que
actualmente se sigue utilizando especialmente en el sector privado.

Casi al mismo tiempo, la Compafiia DuPont, junto con la Divisién UNIVAC de la
Remington Rand, estaban construyendo plantas quimicas en América. Estos proyectos
requerian que el tiempo y ¢l costo fueran estimados con bastante precisidn, datos que se
conocian pues ya se habian construido plantas similares en E.U., por tal motivo, M. R.
Walker de la Compafiia DuPont, junto con J. K. Kelly de la Division UNIVAC,
desarrollaron el método de 1a Ruta Critica (CPM) para controlar el mantenimiento de los
proyectos de las plantas quimicas.

Tanto el método de la ruta critica (CPM) como el de evaluacién de programa y
técnica de revision (PERT), constituyen claros ejemplos de técnicas de analisis de redes que
se han usado desde hace mucho tiempo en la planificacién, programacién y control de la.
ejecucion de proyectos de gran importancia.

Como sabemos, para la preparacién de un proyecto de estudio, se requiere de un
programa de trabajo en el que se conjunten las actividades, tiempos de ejecucion, costos y
metas de operacion; lo anterior se puede realizar mediante dos méiodos de trabajo que son:

+ Graficas de Gantt.
¢ Modelos de Planeacion y Programacion de Proyectos (“CPM™ y “PERT").

Las Graficas de Gantt son cronogramas de barras que se utilizan para resolver el
problema de la programacién de actividades, es decir, su distribucién se hace conforme a
un calendario, de manera que se puedan visualizar el periodo de duracién de cada
actividad, sus fechas de iniciacién y terminacion e igualmente el tiempo total requerido
para la gjecucion de un trabajo, también permite que se siga el curso de cada actividad, asi
como el grado de adelanto o atraso con respecto al previsto. Sin embargo, ésta manera de
planear y programar las actividades puede llegar a causar confusion por la serie de simbolos
que se utilizan para explicar cada tarea realizada y cuenta con la limitante de que no toma

91



La Técnica de Investigacion de Operaciones.

en cuenta los costos incurridos en cada actividad, por tal motivo, la aplicacion actual de
¢éste método de trabajo es muy reducida ya que se han introducido nuevas técnicas de
ejecucion de proyecto, por ejemplo, PERT (Program Evaluation and Review Technique) y
Ruta Critica “CPM” (Critical Path Method).

PERT.

El PERT (Program Evaluation and Review Technique = Técnica de evaluacién y
Revision de Programas) figura entre las herramientas administrativas que han surgido en
estos ultimos afios. Esta técnica poco a poco s¢ ha ido difundiendo en lo que popularmente
suele denominarse “Sistema de Redes”, las cuales pueden aplicarse a la mayoria de las
labores administrativas para conseguir costos més bajos y reducir las necesidades de tiempo
y mano de obra. Ademas, ayuda a la direccién obligando a que la planeacion sea completa
y 16gica, mostrando todos los elementos vinculados al problema.

En la actualidad, existen miles de aplicaciones del PERT, va sea que se trate de
supervisar un programa de construccion, de introduccién de un nuevo producto, la
representacion del tiempo estimado para realizar una inversién, ete.

Fundamentalmente se trata de una combinacién de las técnicas de grificas de red
(utitizadas desde hace mucho tiempo para trabajos especializados en la industria), mas una
sencilla férmula aritmética. La red PERT se concentra en los “eventos” (puntos en el
liempo en que se inician o completan tareas) y en “actividades” (lapsos durante los cuales
se realiza una operacién). El tiempo se estipula en dias-hombre, semanas-hombre, o0 meses-
hombre, segiin el proyecto de que se trate,

Para empezar, en necesario observar que el propésito de las lineas de actividad en el
diagrama es conectar los eventos € indicar interdependencias. Las lineas continuas pueden
utilizarse par representar el tiempo que necesita una actividad y las lineas discontinuas,
llamadas “ficticias™ pueden emplearse para sefialar en la red la dependencia de una
actividad sobre otras.

La duracién de cada etapa del proyecto se calcula en términos de los siguientes

tiempos: tiempo optimista, tiempo medio y tiempo pesimista. La probabilidad del tiempo
esperado (Te) se estima por medio de la siguiente formula:
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Donde:

To+4Tm+Tp Te = Tiempo esperado.
6

Te
To = Tiempo optimista.

Tm = Tiempo medio.

Tp = Tiempo pesimista.

Efectuado el procedimiento, es facil acumular los tiempos préximos calculados
desde el principio del proyecto hasta el final, wilizando el mayor tiempo acumulade donde
converja méas de una actividad en un evento. La duracion total esperada del proyecto se
anotara en el simbolo correspondiente al evento final. Al llegar a éste punto se calcula el
ltamado camino critico.

CPM.

El método de la Ruta Critica (CPM) es una técnica eficaz en la planeacion y
administracién de todo lipo de proyectos. Es al igual que PERT una representacion de un

proyecto en un diagrama o red que describe la secuencia y las interrelaciones de las
actividades a realizar.

“A ésta técnica se le conoce con varios nombres: Camino o Trayectoria Critica,
Anilisis del Camino Critico, Programacién de la Ruta Critica, Estimacién y Programacion
del Costo Minimo, pero la designacién Método de la Ruta Critica, abreviado CPM, es la
mas satisfactoria, ya que no implica limitaciones en su usp™. 2!

En CPM solamente se requiere un estimado de tiempo, ya que todos los cilculos se
hacen con la suposicion de que los tiempos de cada actividad se conocen. A medida que el
proyecto avanza, éstos estimados se utilizan para controlar y monitorear el progreso.

Es importante sefialar que si una actividad de la ruta critica se relarda, el proyecto
como un todo se retarda en la misma proporcion, sin embargo, las actividades que no estan
en la ruta critica tienen cierta cantidad de holgura, esto es, pueden empezarse mas tarde y el
proyecto en si no se retarda; por lo que es necesario poner mucha atencién en la ruta critica,
debido a que la terminacion del proyecto depende de ellas. Las actividades no criticas se
manipularan y reemplazaran en respuesta a la disponibilidad de recursos.

Y Ibidem.
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La diferencia principal entre PERT y CPM es el método por medio del cual se
realizan estimados de tiempo para las actividades del proyecto. Con CPM, los tiempos de
las actividades son deterministicas y con PERT, los liempos de las actividades son
probabilisticas o estocasticos.

En cuanto a la etapa de planeacién tamo de PERT como de CPM, contienen un
diagrama que es una representacién visual de las actividades que se pueden llevar a cabo de
dos maneras:

-

++ Red de Actividades sobre flechas.

.

* Red de Actividades sobre nodos.

La primera, estdi formada por flechas que como se menciond anteriormente,
representan a las actividades y puntos donde salen o confluyen éstas, a los puntos se les
llama eventos,

En la segunda, las actividades son los nodos y las flechas represemtan las
interrelaciones entre las actividades. A ésta también se le conoce como diagrama de
precedencias.

Para realizar el diagrama de actividades es necesario conocer:

2 Las actividades que deben realizarse antes de ésta.
& Las actividades que deben realizarse inmediatamente después.

& Las actividades que deben realizarse simultaneamente.

Como se ha podido observar éstas técnicas (PERT y CPM) son eficaces para planear
¥y programar actividades por las ventajas que presenitan, enire las que destacan:

a) Permiten la planeacién y programacion eficiente de los recursos disponibles para
realizar el proyecto.

b) Permiten la simulacién de opciones, puesto que sus caracteristicas las hacen una
herramienta excelente para examinar y comparar costos, recursos, ventajas y
desventajas de cada una de ellas.

¢) Son un importante auxiliar en la capacitacién y entrenamiento de personal ya que

muestran ia importancia individual de cada actividad, ast como las interdependencias en
st ejecucion.
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d) Son una guia para el refinamiento del proyecto ya que a medida que progresa su
realizacién, van apareciendo sugerencias y nuevas oportunidades para hacer mas
eficiente su ejecucién, de manera tal que es posible evaluar de un modo ohbjetivo la
conveniencia de dichos refinamientos.

€) Son un medio ejecutivo para reducir al minimo los nocivos efectos de contingencias 0
circunstancias imprevistas o adversas para la realizacién del proyecto como pueden ser
fendmenos meteoroldgicos, insuficiencia de materiales o de mano de obra, etc., que
alteran la programacién o costo del proyecto o ambas cosas ya que permiten el estudio

de tales contingencias y ayudan a seguir un procedimiento racional para resolver los
problemas que se puedan presentar.

Modelo de Inventario.

Los inventarios han sido desde siempre una funcién primordial de cada empresa, sin
embargo, no fue sino hasta 1915 cuando F. W. Harris presté atencion al desamrollo de
métodos matemdticos destinados a fungir como una herramienta para quien toma las
decisiones en el establecimiento de niveles éptimos de inventario.

La razén principal por la que se le haya dado mayor atenci6n a este tema es porgue
desde ¢l punto de vista financiero, el poseer un excedente de inventario implica por un lado,

tener dinero ocioso y por oiro, estar pagando cosios de mantenimiento superiores a los que
realmente se requieren.

Por lo descrito anteriormente, los jnventarios se definen como un conjunto de
articulos ¢ servicios que no producen cuando estan en et almacén. Por ello, la preocupacion
fundamental de la Administracién ha sido el desarrollar peliticas de inventario que
aminoren los costos totales de operacién, para lo cual se requiere resclver dos decisiones
basicas: la cantidad que hay que pedir y cuando debe pedirse. Para resolver adecuadamente
esas preguntas, existen varios modelos matematicos que dependen de las caracteristicas de
cada problema, por ¢jemplo estan los siguientes:

+ Tamafio econdmico de lote o pedido (TEL o TEP).
+ Maodelo econdmico de cantidad de pedido con reabastecimiento uniforme.
+ Modelo econémico de cantidad de pedido con faltantes.

Los modelos representan los diferentes casos que se pueden presentar, utilizando
modelos deterministicos o hasta los modelos gue manejan un cierto grado de incertidumbre.
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Finalmente, el enfoque para desarrollar los modelos de inventario, se requicre
obtener una expresién matematica para los costos totales y después buscar un minimo, Para
hacer esto es necesario conocer el abastecimiento, la demanda y los costos.

Independientemente del modelo que se utilice, la decisién mas importante del
administrador, serd buscar la maxima disminucidn de los costos totales de inventario.

Cadenas de Markov.

El andlisis de Markov tuvo su origen en los estudios de A. A. Markov (1906-1907)
acerca de la secuencia de expenmentos ligados en cadena y con el intento por describir
matematicamente el fendmeno fisico conocido como movimiento browniano. La primera
construccidn matematica correcta de un proceso de Markov con trayectorias continuas se
debe a N. Wiener en 1923. La teoria general de los procesos de Markov se desarrolld en las
décadas de 1530 y 1940 por A. N. Kolmagoron, W. Feller, W. Doeblin, P. Levy, J. L. Doob
¥y Olros.

Las cadenas de Markov es una forma de analizar la base de un modelo predictivo
para pronosticar ¢l estado futuro de una persona, una compafiia o una cosa. Este modelo
predictivo se utiliza cuando el riesgo estd implicito en forma de probabilidad de transicion
de un estado a otro.

Este método se ha utilizado como instrumento de mercadotecnia, para examinar y
pronosticar ¢l comportamiento de los clientes desde la lealtad de una marca, hasta las
formas de cambio a otras marcas; sin embargo, puede también ser aplicado a otros tipos de
problemas por ejemplo problemas econdmicos o estadisticos.

Lineas de Espera: Teoria de Colas.

La teoria de lineas de espera se originé en 1909 con los trabajos de A. K. Erlang.
Experimenté con problemas relacionados con la congestidn del trafico telefénico. El
problema que iratd Erlang fue el célculo de 1a demora ya que las operadoras eran incapaces
de atender las llamadas con rapidez y en 1917 los resultados se extendieron al case de
varias operadoras, por tal motivo, en ese mismo aflo, Erlang publicé su obra titulada
“Solutions of Some Problems in the Theory of Probabilities of Significance in Automatic
Telephone Exchanges”; posteriormente surgieron otros trabajos relacionados al mismo
tema que fueron los de Molina en 1927 y de Thomton D. Fry en 1928. A finales de la
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segunda guerra mundial, esos trabajos se extendieron a otros problemas relacionados a las
lineas de espera.

Por otra parte, actualmente es muy comun (aungue sea fastidiante), tener que
esperar en una cola, pero aunque sea desagradable muchas veces es inevitable ya que el

proporcionar suficiente capacidad de servicio para eliminar la espera puede ser muy
costoso,

El problema del administrador, en éste aspecto, €s precisamente determinar la
capacidad o tasa de servicio para proporcionar e} balance adecuado. Muchas veces éste
problema ha sido solucionado por la experiencia y el sentido comun, no obstante, hay
ocasiones en que la intuicién necesita ayuda, sobre todo cuando esti de por medio. una
fuerte inversién de capital, por lo que el andlisis cuantitativo con frecuencia es Gtil en éstas
situaciones.

El enfoque de las lineas de espera, es precisamente establecer un modelo que
permita disminuir el tiempo de espera y que el costo de servicio no sea muy alto. Este
sistema de lineas de espera puede ser probabilisitico o aleatorio.

Ahora bien, una cola es una linez de espera y la teoria de colas es una coleccion de
modelos matematicos que describen sistemas de lineas de espera particulares o sistemas de
colas. Los modelos sirven para encontrar ¢l comportamiento de estado estable, como la
longitud promedio de la linea y el tiempo de espera promedio para un sistema dado. Esta
informacién, junto con los costos pertinentes, se usa, entonces, para determinar |a
capacidad de servicio apropiada.

Por iltimo en muchos casos, una empresa puede obtener grandes ahorros de costos
sin necesidad de hacer una importante inversidn en el estudio de las lineas de espera.

9.6  Alcances y Limitaciones de fa Investigacién de Operaciones.

Como nos hemos podido percatar, el uso actual de los modelos cuantitativos
representan una herramienta logica, consistente y precisa para mejorar las habilidades en
cuanto a la solucién de problemas administrativos, aunado a que se mejora el proceso
intuitive de la toma de decisiones, ya que ahora esa intuicién, se ve respaldada por bases
cuantitativas.

El uso de los modelos de Investigacién de Operaciones permite coordinar las

decisiones, ya que el desarrolle del modelo, implica una completa comunicacion de todos
los elementos participantes para lograr el objetivo deseado.
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No obstante que la Investigacion de Operaciones tiene mas alcances que
limitaciones, éstas dltimas si se presentan por ejemplo, el hecho de que una decisién se
tome dentro de un marco ordenado y matematicamente preciso, no significa que la
Investigacion de Operaciones va a tomar la decision en lugar de la persona responsable, ni
mucho menos que sean decisiones sagradas, sino solamente son, como se¢ ha mencionado
anteriormente, herramientas que ayudan en la toma de decisiones y que mediante €l juicio,
conocimiento y experiencia de los administradores se puede tomar una mejor decision.

Otra limitacién de la Investigacién de Operaciones, especificamente de la
programacién lineal, es que para obtener una sohicién optima, los niveles fraccionarios de
las variables de decisién, tienen que ser descontadas para establecer soluciones reales y
sobre todo factibles.

No hay que olvidar, que aunque los modelos son muy ttiles para describir muchas
situaciones, éstos no son una realidad sino mas bien, una abstraccidn parcial de la realidad.

Finalmente, un obsticulo importante para el desarrollo de la Investigacidn de
Operaciones, es no contar con toda la informacién pertinente para establecer modelos en
forma adecuada o bien, que intervengan demasiados aspectos cualitativos que no puedan
cuantificarse pero que si afecten al modelo en forma importante.
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Caso Préctico.

La compaiiia XYZ, S.A de C.V,, tiene excedentes financieros y ha tomado la
decisién de invertirlos en Cetes, Aceptaciones Bancarias y Papel Comercial. El Consejo
de Administracion ha fijado limites sobre la cantidad a invertir en este tipo de operaciones
con el proposito de diversificar la colocacion del capital en términos del nesgo que ello
implica. La compafia dispone de $240 millones de pesos y desea invertirlo durante los tres
préximos afios, sujeto a las signientes condiciones:

a) Maximizar el interés ganado sobre las inversiones hechas en el periodo de tres afios.
b) Satisfacer los requerimientos de diversificacion fijados por el consejo.’
c) Al finalizar les tres afios, disponer de una tercera parte del capital inicial, con el

proposito de tener fondos para realizar otro tipo de inversiones.

Las condiciones de inversion son las siguientes:

" Tasadeinterés  Duraciéndela  Cantidad maxima ]
capitalizabte inversion en afios. que se puede invertir |
_anualmente en % _ : en cuafquier tiempg. |

" Tipade inversién

Cetes ' 20 2 $ 170 000 000.00
Aceptaciones Bancarias 18 1 $ 100 000 000.00
Papel Comercial 19 3 $ 140 000 000.00
Solucién:

Al inicio de las operaciones, el capital disponible se distribuye en los tres tipos de
inversiones, al finalizar cada periodo de inversidn, el capital colocado se retira con los
intereses ganados para reinvertirse nuevamentc en el mismo tipo de accién o se diversifica
entre las demas,

La combinacién de las inversiones posibles son:
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‘Inversiones  Inversiones ‘Inversiones Recuperacion  Recuperacion
posibles al posibles ai posibles al del capital, mas de inversiones
comienzo del comienzo del comienzo del intereses al al finalizar el
primer ailo. segundo ahno. tercer aiio. finalizar el cuarto y quinto
Co _ ) ] tercer aiio. . afio.
Cetes
Aceptaciones Papel Comercial
Bancarjas -
Aceptaciones
Bancarias
T Papel Comercial
Cetes
Aceptaciones
Bancarias
Cetes

Papel Comercial

Aceplaciones
Bancarias

Papel Comercial

El objetivo es maximizar el interés que se ganara sobre inversiones hechas durame
un periodo de tres afios.

Restricciones para el primer afig.

1. La cantidad invertida en Cetes es menor o igual a $170°000,000.00

2. Lacantidad invertida en Aceptaciones Bancarias es menor o igual a $ 100°000,000.00
3. Lacantidad invertida en Papel Comercial es menor o igual a $140°000,000.00

4. Eltotal invertido en el primer afio es igual a $240°000,000.00
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Restricciones para el segundo grio.

5. La cantidad invertida en Cetes, Papel Comercial y la reinversion en Aceptaciones
Bancarias al inicio del segundo afio es igual 2 la cantidad invertida en Aceptaciones
Bancarias durante €] primer afio més los intereses generados.

6. La cantidad invertida en Cetes en el primer afio, mas lo invertido en Cetes al comienzo
del segundo afio es menor o igual a $170°000,000.00

7. La cantidad invertida en Papel Comercial en el primer afio, mas la posible inversién en
Papel Comercial al comienzo del segundo afio es menor o igual a $140°000,000.00

8. Lacantidad invertida en Aceptaciones Bancarias al comienzo del segundo afio es menor
o igual $100°000,000.00

Restricciones para el tercer akio.

9. La cantidad invertida en Papel Comercial, Cetes y Aceptaciones Bancarias al comienzo
del tercer aflo, es igual a la cantidad dada por la suma de los reinvertido en
Aceptaciones Bancarias al comienzo del segundo afio, mas sus intereses con lo
invertido en Cetes al inicio del primer afio.

10. La cantidad invertida en Papel Comercial al comienzo del primer afio, mas 1a cantidad
invertida en Papel Comercial al comienzo del segundo afio, mas la cantidad invertida en
Papel comercial al comienzo del tercer afio es menor o igual a $140°000,000.00

1. La cantidad invertida en Cetes al comienzo del segundo afio, més lo invertido en Cetes
al comienzo del tercer afio es igual que $170'000,000

12. La nueva inversion en Aceptaciones Bancarias al comienzo del tercer afio s menor o
igual a $100°000,000.00 '

13. La cantidad invertida en Cetes al comienzo del segundo afio mis sus intereses, mas lo
invertido en Papel Comercial al comienzo del primer afio con sus intereses es igual o
mayor que $80°000,000.00
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Lasg Praclico.

o1a
Considerando:

A; como la cantidad en millones de pesos invertida en Aceptaciones Bancarias, al
comienzo del afio “i”.

C, como la cantidad en millones de pesos invertida en Cetes, al comienzo del afio

[Tl

P, como la cantidad en millones de pesos invertida en Papel Comercial, al comienzo
del aflo *i”,

En donde “i” = 1,2,3 afios.

Sobre la base de Mateméticas Financieras, se sabe que un peso colocado a una 1asa
de 20% anual se obtiene al final dei afio un interés de $0.20 y un monto igual a $1.00 +
0.20 = $1.20 si se coloca nuevamente a la misma tasa anual, al final del segundo afio se
tiene:

Monto = (1.20) (140.20) = 1.44

En general, el monto de $1 peso colocado a una tasa de interés “i"* capitalizable en
unidades de tiempo durante *n” periodos, es igual a:

“t"
(1+}"
El interés ganado durante los periodos de capitalizacion es:

Monte — Capital inicial.

Paraunpesol= (t+i) -1

De los datos iniciales se tiene:

_ Tipodcinversion  Tasa de Interés ” “Duracifn Interés ganade _
C 0.20 2 0.44
A 0.18 1 0.18
p 0.19 3 0.68
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Caso Prdctico.

El modelo matemitico de Programacion Lineal es:

Maximizar los intereses ganados:

Fo=0.184, +0.44C, +0.68P, +0.184, +0.44C, +0.68P, +0.184, +0.44C, +0.68P,

Sujeto a:
1. Lacantidad invertida en Cetes es menor o igual a $170°000,000.00
C, <170
2. Lacantidad invertida en Aceptaciones Bancarias es menor o igual a $100°000,000.00
A, <100
3. Lacantidad invertida en Pape! Comercial es menor o igual a $140°000,000.00
P, <140 |
4. Eltotal invertido en ¢l primer afo es igual a $240°000,000.00
C, + 4, + P, =240

5. La cantidad invertida en Cetes, Papel Comercial y la reinversién en Acepraciones
Bancarias al inicio del segundo afio es igual.a la cantidad invertida en Acepiaciones
Bancarias durante el primer afio mas los intereses.

Cy+A; + Py = 4, +0.184, .

6. La cantidad invertida en Cetes en ¢l primer afio, mas lo invertido en Cetes al comienzo
del segundo afio es menor o igual a $170°000,000.00

C,+C, £170

7. La cantidad invertida en Papel Comercial en el primer afio, més la posible inversion en
Papel Comercial al comienzo del segundo afio es menor o igual a $140°000,000.00

P+ Py <140
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0 Prdciico.

8. Lacantidad invertida en Aceptaciones Bancarias al comienzo del segundo afio es menor
o igual a $100°000,600.00

4, <100

9. La cantidad reinvertida en Papel Comercial, Cetes y Aceptaciones Bancarias al
comienze del tercer afio, es igual a la cantidad dada por la suma de lo reinvertido en
Aceptaciones Bancarias al comienzo del segundo afio, mas sus intereses con lo
invertido en Cetes al inicio del primer afio,

A+ Cy+ Py = 4, +0.184; +C; +0.44C,
10. La cantidad invertida en Papel Comercial al comienzo del primer afio, mds la cantidad
invertida en Papel Comercial al comienzo del segundo afio, més la cantidad invertida en
Papel Comercial al comienzo del tercer afio es menor ¢ igual a $140°000,000.00

P +Py+ Py <140

11. La cantidad invertida en Cetes al comienzo del segundo afio, mas lo invertido en Cetes
al comienzo del tercer afio es menor o igual que $170°000,000.00

C, +Cy 5170

12. La nueva inversién en Aceptaciones Bancarias al comienzo del tercer afio es menor o

igual a $100°000,000.00
A, £100

13. La cantidad invertida en Cetes al comienzo del segundo afio mas sus intereses, mas lo

invertido en Papel Comercial al comienzo del primer afio con sus intereses es igual o
mayer que $80°000,000.00

C, +0.44C, + 4, +0.184, + P, +0.63P, 280

En donde:
Ao G P20 Parai=1,2,3
La solucién obtenida por medio de PC, utilizando ei software “Manager” es la
siguiente:



Caso Prictico.

A, = 70.00 miilones C, = 170 millones P, = 0 millones
A, = 82.60 millones C,=0 P,=0
A;=67.80 millones C; = 134.47 millones P; = 140 millones

Lo anterior, podemos comprobarle sustituyendo los resultados en cada una de las
respectivas variables.

Fo = 0.18(70)+ 0.44(170)+ 0.68(0)+ 0.18(82.60) + 0.44(0) + 0.68(0)+ 0.18(67.80) + 0.44(134.47)+ 0.68(140) =
Fo =3$268.84 millones.

Restricciones :

1y 170=170

2) 70<100 chay _holgura de 30

3) 0140 shay holgura de 140
4) 240=240

5) 82.60=282.60

6} 170=170

7y 0<140 S hay holgura de 140

8) 82.60<100 ~hay holgura de 17.40
9) 342.27=34227

10} 140 =140

11) 13447 <170 ~ohay holgura de 3553
12) 67.80<100 ~hay holgura de 32.20
13) 80=80

Interpretacidn econdmica del modelo.

La solucién anterior significa que durante el primer afio, la inversién inicial debe
realizarse solamente en Cetes por $170 millones y en Aceptaciones Bancarias per $70
millones.

En la restriccién 2 y 3 existe una holgura de $30 y $140 millones en Aceptaciones
Bancarias y Papel Comercial respectivamente, esto significa que no se debe invertir mayor
cantidad de dinero en los instrumentos anteriormente mencionados, pues de ésta manera se
invierte de forma 6ptima la cantidad establecida por el Consejo de Administracion.
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Case Prdcticg,

Durante el segundo afio, existe un limite de inversiéon de $100 milicnes en
Aceplaciones Bancarias, sin embargo, unicamente es necesario invertir $82 millones, ya
que de ésta manera se maximiza el interés durante el periodo.

Como podemos observar, en éste afio se presenta un excedente de efectivo de $18
millones, los cuales pueden ser retirados para invertirlos en cualquier otre instrumento de
inversién, o bien, para hacer frente a alguna obligacién que la empresa tenga.

Finalmente en ¢l tercer afio, de acuerdo a los intereses ganados anteriormente, es
recomendable realizar las siguientes inversiones: $68 millones en Aceptaciones Bancarias,
$134 millones en Cetes y por 1iltimo $140 millones en Papel Comercial. Nuevamente en
éste periodo se presentan excedentes de efectivo por $63 miilones que se pueden canalizar
de cualquier otra forma.

De ésta manera se maximiza los intereses de las inversiones realizadas en la
empresa XYZ, 8. A. de C. V., ya que al término de los tres afios se obtendra un rendimienio
total de $296 mitlones, cumpliendo ademaés con las restricciones previamente establecidas
por el Consejo de Administracién y es importante mencionar que no existe ninguna otra
combinacidén que genere mayores beneficios que los que se establecen en éste modelo de
Programacién Lineal,
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CONCLUSIONES.

Una de las 4reas mds importantes de la Administracion es el drea financiera,
técnicamente conocida como Administracién Financiera. Esta se va a encargar de fa
obtencion y aplicacidn éptima de los recursos monetarios para el buen desarrollo ya sea de
las organizaciones (personas morales) o bien, a nivel individual {personas fisicas), por ello
el presente trabajo se realizé con la finalidad de conocer los diferentes instrumenios de
inversidn que existen en el Mercado de Dinero y contar con més elemcnios para la toma de
decisiones.

Con lo anterior tenemos que existen basicamente dos tipos de inversidn: la real y ia
financiera, la primera es aquella que se realiza sobre activos fisicos, mientras que la
segunda son inversiones en valores que otorgan derechos financieros,

La inversidn financiera se puede realizar ¢n e] Mercado de Dinero, que es un
mercado financiero en el que se negocian instrumentos a corto plazo. con bajo riesgo y
elevada liquidez,

De lo anterior es necesario aclarar dos conceplos: un riercade financicro ne es un
sitio especifico, sino el conjunto de inversionistas que compran y venden instrumentos
financieros para obtener rendimientos o recursos.

Ahora bien, un instrumento financiero son recibos o coniratos que amparan dinero y
que definen las condiciones en que se presté o se invirtié dinero, ademas de Ja lasa de
interés, fechas de pagos de intereses o capital; a ¢stos documentos se le conocen con el
nombre de titulos o valores.

Los instrumentos financieros o valores pueden ser vendidos o comprados en
cualquier momento. Su precio depende principalmente del rendimiento que ofrecen. de su
plazo y de su oferta y demanda en el mercado financiero.

Las inversiones realizadas en el Mercado de Dinero, estan reguladas v supervisadas
por la Comision Nacional Bancaria y de Valores, que es el organismo dentro del Sisiema
Financiero Mexicano que interviene en las inversiones financieras a través de las
Instituciones Bursétiles, lo que da mayor confianza y seguridad a las personas que quieran
invertir en dicho mercado.

Para realizar adecuadamente una inversién, es necesaric tomar en cuenta cinco
variables basicas: la inflacién, el rendimiento, la liquidez, el plazo y por Gltimo el riesgo.

En cuanto a la inflacién, sélo podemos buscar que la inversion real supere a la
inflacion, para obtener un rendimiento que aunque sea minimo compense el no-gasto.
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El rendimiento se considera como un objetivo fundamental de la inversién y estd en
relacion directa con el plazo y el riesgo asumido, pero es necesario destacar que no hay que
asumir riesgos innecesarios para obtener mayores beneficios cuando esto realmente no
corresponde con nuestro estilo de inversidn, ademas es importante enfatizar que la base
para poder preservar y aumentar el capital a través del tiempo, absorbiendo el efecto de la
inflacién, es la capacidad y habilidad para poder anticipar los cambios, prever que suceders
en el mercado, cuando el valor de un instrumento es inestable o bien cuindo es necesario
adoptar postura cortas o largas.

En cuanto a las diferentes opciones de inversién que ofrece el Mercado de Dinero,
podemos decir que no existen instrumentos de inversién mejor que otros, sino instrumentos
para necesidades diferentes, que se pueden adaptar a cada caso particular, lo que si tienen
en comiin es que cuentan con tres caracteristicas basicas: rendimiento, liquidez y seguridad.

Es recomendable, que antes de decidir algin instrumento de inversién se considere
la mecénica de operacidn y las condiciones de cada uno para ver que tanto se adaptan a las
necesidades, asi como a los requerimientos persenales ¢s decir, la liquidez que se necesita,
el destino del ahorro y las posibles contingencias inmediatas que se puedan presentar, sin
olvidar claro est4, la tasa de interés que pagan puesto que ésta determina el rendimiento.

También es recomendable, la diversificacion, esto es, la asignacion de los recursos
financieros a diversos instrumentos de inversién en el mercado, a diferentes proporciones
seleccionadas, con ¢l propésito de reducir el riesgo y maximizar el rendimiento para ese
nivel de riesgo asumido; y decimos que es recomendable la diversificacién sobre todo
cuando se va a invertir una cantidad razonable, porque ésta diversificacién nos permitira
comparar rendimientos y mejor aiin cuando se establecen en términos cuantitativos,
especificamente sobre la base de Investigacian de Operaciones.

La Investigacién de Operaciones establece diversos modelos, ya sea icénicos,
analégicos o matematicos para establecer bases cuantitativas que al interpretarlos auxilien
en la toma de decisiones.

Los modelos matematicos son tan antiguos como la Administracion misma.
erroneamente se piensa que el uso de dichos modelos fue bajo la influencia de 1a revolucion
industrial, sin embargo, su aplicacién fue antetior a ésta ya que con las primeras fibricas
también habia necesidad de coordinar y eficientar los procesos existentes.

Los modelos cuantitativos en Administracion, se conocen con varios nombres:
Investigacion de Operaciones, Ciencias de la Administracion, Analisis de Sistemas,
Analisis Costo — Beneficio, ete., no obstante, sea cual sea el nombre que se le designe, la
esencia ¢s la misma: ser racional y objetivo al resolver problemas administrativos.
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El uso de los modelos, no esta supeditado a una actividad o a una accién especifica,
sino que, en cualquier situacién puede construirse un modelo, por ejemplo, podemos
encontrarnos en tres de las siguientes situaciones: la primera es que se conozcamos toda la
informacién de los factores que afectan a un sistema, en éste caso, se puede hacer uso de
los'modelos deterministas (teoria de inventarios, programacion lineal, ruta critica), o bien,
punto de equilibrio o el dlgebra; la segunda situacién es que no contemos con toda la
informacién, por lo que estamos hablando de incertidumbre, para lo cual usamos modelos
probabilistas por ejemplo: PERT, programacién dindmica, lineas de espera, Cadenas de
Markov, inventarios, simulacién o bien técnicas de probabilidad y estadistica. La tercera
situacion es que no contemos con ninguna informacidn, por lo que estamos en presencia del
riesgo, aln asi podemos hacer uso de la Teoria de Juegos.

Como podemos ver, el utilizar los modelos resulta menos costoso, mas sencillo
(debido a que los modelos responden a la pregunta jqué pasa si?) pero sobre todo es mas
seguro que hacer pruebas en su equivalente real.

Por ello, para construir un modelo simplemente es necesario: incluir lo pertinente,
omilir lo irrelevante y hacer ésta diferencia sin excluir ningiin factor importante.

Finalmente, los beneficios de los modelos matematicos, dependen de su adecuada

aplicacidn y sobre todo el seguimiento que requiere para problemas a corto, mediano y
largo plazo.
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