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INTRODUCCION

En la actualidad estamos frente a una nueva forma de hacer negocios, donde las
barreras de entrada son bajas, fos cambios se producen a ritmos tan acelerados,
que es dificll darles seguimiento. Cuando se hace mencioén del tiempa, se estd
hablando de una 'van'abie que es determinante para entender los cambios y la
velocidad con que estos se generan dentro de la nueva economia, donde el e-
commerce y sus derivados estan atravesando un periodo de revisién y, mas aun,
de cuestionamiento como nueva concepcion para expiotar lo que tradicionalmente

se tiene.

El Intemst mantiene una variedad amplia de tecnclogia y de comunicaciones
diferentes a los sistemas previamente utilizados, servicio telefonico, transmision de
faxes, etc. El impacto econdmico futuro més grande propiciado por el comercio
electrénico estara dado por la generacion constante de nuevos productos o la
transformacion radical de los existentes, iniciando un nuevo concepto econémico
de demanda agregada. Histdricamente, los nuevos productos han sido artifices del
crecimiento y la fuente de mejores y nuevos empleos, lo que a su vez puede

propiciar el crecimiento y desarrollo de una economia.

Los servicios financieros representan una de las categorias méas importantes dentro
def comercio por Intemet, porque muchas de las mas prestigiosas y tradicionales
empresas y grupos financieros, donde tiene lugar el corretaje, las nuevas
inversiones y la consultorfa en mercado de capitales y de dinerc, estén trabajando

actualmente en {a actividad on-fine.



Estos servicios financieros, incluidos la banca, el comercio accicnario, la actividad
de las aseguradoras, la consultoria ¥ el suministro de informacién financiera, son
afectados sosteniblemente por la gran revolucidn que estd produciendo el

e-commerce.

La automatizacidn de la BMV se inicia formalmente a partir de 1989, los primeros
avances se sustentaron fundamentaimente en la utilizacion de equipos de computo
de relativa baja capacidad, aunque posteriormente se han modemizado
introduciendo equipos cada vez mas potentes junto con sofisticados softwares.

Las ventanas de operacion estaban conformadas por 5 tipos diferentes:

1.- Ticker: Presentaba automaticamente el indice de precios y cotizaciones de la
BMV y consta de una linea donde se despliega la informacion.

2.- Cartera de Mercado: Era una de las dreas principales de! sistema, debido a que -
el operador podia consultar los distintos cambios de! mercado. Se presentaban las
distintas emisoras que un operador ha seleccionado y dado de aita para su manejo,
actualizandose de manera dinamica fas posturas ahi existentes.

En esta ventana existen ocho consultas posibles de obtener:
a)Consulta de mercado por drdenes.
b}Postura de precios.
c)General de Mercado.
d)Hechos previos.
e}Historia cronclogica.
fiEstado de posturas de intermediarios.
g)Posturas de cada casa de bolsa no cerradas.

3.- Ventana de consultas generales.
4 - Generales.

En resumen, 1as caracteristicas del sistema automatizado de transacciones fueron:

[e¥]



1.- Contar con la capacidad de enlazar cientos de terminales en una red interactiva,
greando un mercado limpio. '

2.- Tener controles sofisticados que permitian a [as autoridades competentes
monitorear, y en su caso, intervenir las operaciones que asi fo ameritaran.

3 - Eficiencia y rapidez en la concentracién de operaciones.

4 - La informacién se presenta en tiempo real, incluyendo el cierre de posturas, lo
cual amplia la cobertura de dicha informacién.

5.- Los usuarios cubrian a los intermediarios bursatiles destacando:

a) Casas de Bolsa.
b) Bancos. '
¢) S.0. Indeval.
d) CNBV

e} BANXICO

ft BMV

Ahora, a partir de que se introdujeron fos fondos en el esquema de e-commerce, el
pancrama es promisoric para los administradores de las sociedades, por ello se ha
agudizado la competencia. La dramatica caida en las tasas de interés estd
forzando a los ahorradores a buscar atemnativas mas rentables que los pagares
bancarios, y los fondos de deuda son una opcién ideal. Esto ha llevado a que los

activos de estas sociedades se hayan disparado recientemente en nuestro pais.

El boom en la demanda ha desatado una intensa competencia. Por primera vez, los
grupos financieros tradicionales estan promoviendo seriamente los fondos. Ademas
el potencial de este mercado estd atrayendo a toda una serie de nuevos
competidores, conformades por una diversificacion en cuanto a comisiones, la

estrategia de inversién y la calificacion.



Si no cambia la situacién actual en cuanto a los instrumentos que se han manejado
de forma tradicional, que enfre ofras cosas generan bajos rendimientos, el
ahorrador va a preferir gradualmente las modalidades de inversién en sistemas

electrénicos.

En diciembre de 1998, el inversionista tenia a su disposicion 125 sociedades de
inversion de deuda para personas fisicas, no tomands en cuenta a los fondos de

personas morales.

Esta expansion se explica por el crecimiento en el nlimero de opciones que ofrecen
las operadoras tradicionales, asi como la entrada de nuevos jugadores en el

mercado, como Valorum, Finacces, BankBoston, etc.

Hay varias empresas fanto nacionales como exiranjeras que también estan
considerando entrar a este atractive mercado, por lo cual el ndmero de opciones

podria crecer dramaticamente en los préximos meses y afios.

E} método para analizar ias perspectivas de éxito de un fondo nuevo, consiste en

revisar los mismos factores que tomarfamos en cuenta para elegir cualquier fondo.

Estos factores los podemos dividir en 2 grupos. El primero abarca a aquellos que
son fijos y que realmente tienen que ver mas con las preferencias y necesidades
del inversionista. Aqui podemos incluir al tipo de activos en donde invierte ef fondg,

su horizonte de inversién, |a liquidez que ofrece, efc.

Pero se tiene que tomar en cuenta fo siguiente:



Rendimiento.- Aqui se toma en cuenta el que la limitada cantidad de instrumentos
financieras en el mercado lleva a que los fondos con politicas similares de inversion
tengan resultados muy parecidos antes de comisiones. Por eso mismo, las
diferencias en el retomo neto de fondos similares, que es el que importa en la

practica, se determina en buena medida por el nivel de las comisiones.

En el caso de un fondo nuevo, no tenemes resultados histéricos que nos permitan
tener una idea completa sobre el nivel de comisiones. Pero si podemos preguntar a
la operadora qué comision cobrara. Por lo general, una comisién administrativa que

supera el 3% debe ser considerada como afta.

Riesgo - Incluso dentro de una misma categoria, los fondos pueden tener diferentes
niveles de riesgo, que se determina por los instrumentos que conforman su cartera,
afortunadamente, todos lo fondos de deuda deben, por ley, estar calificados por
una entidad independiente. Esta calificacién nos da una buena idea de lo seguro

gue es comparada con opciones similares.

Hay que recordar que todas las socledades de inversién son reguladas y
supervisadas por la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores, lo cual garantiza su
seriedad.

Servicios.- Algunas operadoras prometen atencidn personalizada, ofras permiten
hacer compras y ventas a través de Intemet, etc. Sin duda, vale la pena evaluar

estos servicios para saber si son de utilidad.



Por tanto, el método aludido consiste en revisar tanto fos factores financieros como
los de servicio para llegar a una decision, tomando en cuenta que en este contexto

“ nuevo * para nada es sindnimo de * malo “.

Los fondos son el método mas socorrido de inversién en los paises desastoflados,
como Estados Unidos, en donde la entrada a los mismos es masiva y obtienen
mayor recaudacion de recursas de los ahomadores que los bancos mismos. En
México, idealmente hacia alla nos dirigimos, conforme la cultura financiera y d.e

ahorro se vaya extendiendo entre la poblacion.



CAPITULO | ANTECEDENTES Y MARCO TEORICO

11 ANTECEDENTES

El mercado a nivel mundial.

Los primercs fondos de inversion surgieron a mediados de los afios 20 en
E.U.A., pero no fue si no hasta principio de los 70 que la expansion del mercado
comenzd a ser considerable debido, principalmente, a la introduccidn de fondos

de inversién en el mercado dedinero (1}.

Estos instrumentos marcaron un dramético cambio en la industia ya que
permitieron qué el inversionista con recursos financieros limitados pudiera
alcanzar las altas tasas de interés del mercado de dinero. A partir de esto, los
inversionistas se vieron atraidos por el mercado de sociedades de inversion, el

cual, a su vez, comenzé a ofrecer cada vez més y mejores productos,

En 1979 se crearon los primeros fondos del mercado de dinero exentos de
impuestos, seguidos por los fondos de bonos gubemamentales y de agencias.
Ya en los ochenta comenzaron a surgir una gran variedad de fondos
especializados -indizados, hipotecarios, intemacionales, entre o't.ros- que

ampliaron la gama de posibilidades de inversion entre particulares.

by Ver glosario



E.UA. es, sin lugar a dudas, el pais en el que los fondos de inversion juegan el
papel méas importante. A septiembre de 1399, los activos en fondos de inversion
en ese pais representaban el 66% del total de la muestra; en orden de
importancia le sigue Francia con el 6.7%, ltalia con el 4.7% y Japon con el
4.5%. (2)

En términos de porcentaje del P!B, el caso de Luxemburgo es et mas
destacado, ya que en ese pais ios activos en fondos de inversién representan
més de 22 veces su Producto Intemo Bruto, le sigue Hong Kong con el 87%,
E.U.A donde los fondos de inversidn son el 79% del PIB y Francia con el 50%.
En promedio los activos de las sociedades de inversion representan el 41.5%
del producto bruto de la muestra. (3}

En la region asiatica, destaca el caso de Japdn en donde, a pesar de ser la
segunda economia en cuanto a su tamafic a nivel mundial, los activos en
fondos de inversion representaron solamente el 10.7% del producto a diciembre
de 1999. De hecho Japdn es uno de los pocos casos dentro de la muestra en
que el nimero de fondos de inversién se ha reducido constantemente en los
(itimos afios, pasando de 6,306 fondos en 1393 a sdlo 3,686 en 1999.

1} Fuente CNBY, Boletin Estadistico de Sociedades de Inversion, varias fechas.
3} Fuenie Investment Company [nstitute, con una muestra de 36 pafses que inchiye a todos los :
industrializados, los cuales representan el 87% del PIB mundial a 1999 ver grifica | en apéndice grafico,



Esto se debe a que los inversionistas japoneses han preferido mantener sus
recursos en inversiones de bajo riesgo, tales como depositos bancarios y
postales, debido a las pérdidas que ocurrieron en ef mercado de valores de ese
pais a mediades de la década de fos 30 y a la percepcion que atin existe en ese
pais de que los fondos de inversion en acciones implican el mismo riesgo que fa
inversién directa en valores. Asimismo, Japén es el caso ciasico de economia

basado en el sistema bancario. (4)

México por su parte, tiene una relacién de activos en fondos entre PIB del 3.7%
y ocupa el tercer lugar en importancia en Latinoamérica, después de Brasii en
donde el valor de los activos en fondos de inversion es mas de 5 veces el de

Meéxico, y de Chile que fiene una relacién de activos a PIB del 5.6%.

En el caso de Brasil, pais que cuenta con el sistema financiero mas grande de
América Latina, el monto de los activos en fondos de inversién supera a los’ de
“depdsitos a plazo y depdsitos de ahorro en conjunto. Los fondos de inversion son
distribuidos casi en su totalidad por los bancos. Asimismo, cabe mencionar que el
85% de las inversicnes en fondos de inversion se encuentra concentrado en un plazo
de 60 dias, debido a que los fondos a dicho plazo no estaban sujetos & deposito
obligatoric del Banco Central.

47 Fuente CNBV, beletin estadistico de Sociedades de Inversién varias fechas,



Actualmente, esta regulacion ha cambiado y solo las inversicnes en fondas que no se
han mantenido un minimo de 30 dias estan sujetas al pago de impuestos
adicionales.(5) »
Los fondos de inversion han mostrado un dinamismo mucho mayor & de las
inversiones bancarias tradicionales. Por esta razén, por primera vez en 1999 los

activos en los fondos de inversion exceden a los de la banca comercial.

Antecedentes en México,

La primera Sociedad de Inversion se formd en México en 1956, a raiz de la
promulgacion de la Ley de Sociedades de Inversion en Diciembre de 1955. Durante
las décadas de los sesenta y setenta, el mercado mostrd un crecimiento modesto.

Esto se explica principaimente por dos factores:

¢ Las Sociedades de Inversion no podian recomprar sus propias acciones.
Este impedimento legal provocaba costos para las sociedades de inversion
que, para .poder dar liquidez al inversionista, tenian que absorber la
recompra con los consecuentes costos, tanto de financiamiento como de
posible pérdida de capital segun [a situacion del mercado.

e Las Sociedades de Inversién se utilizaban la mayor parte de las veces para
financiar al gran grupo que las controlaba. El grupo en cuestion controlaba
paquetes de acciones de sus propias empresas en las sociedades de
inversion, acciones que en muchas ocasiones no eran las mas rentables ni

las mas bursatiles.

31 Fuente CNBY, “Boletin estadistico de Sociedades de Inversidn™. México, Mayo 2000.



A partir de la década de los ochenta, el mercado de Sociedades de inversion en

México comenzo un crecimiento sostenido. Esto se debid, entre otros factores, a:

e La modificacion de la Ley de Sociedades de Inversion en 1980 que, enfre
otras disposiciones, permitié a las Sociedades de Inversion ia recompra de
sus propias acciones,

s La nacicnalizacién de la banca, que promovid a otros intermediarios
financieros, en particular a las casas de bolsa.

¢ Lacreciente competencia entre los intermediarios financieros y;

» La bisqueda por parte de! publico inversionista de nuevas altemativas para

canatizar su ahorro.

Como consecuencia de lo anterior, los activos de las sociedades de inversion en
México pasaron de 1,590 millones de délares en 1986 a 20,831 millones de ddlares
a julio de 2000, alcanzando su punto maximo en marzo de 2000 con 24,029
millones de délares (6). .

El nimero de sociedades de inversién que a 1986 era 42, se ubicd en 325 a julio
del 2000. El crecimiento en este sector ha sido particularmente vigoroso a partir de
1996, una vez superadas las dificultades financieras que enfrentd México entre
1994 y 1995, No obstante, en términos del tamafio de la economia mexicana, 1a

inversion en sociedades de inversion tiene aln mucho potencial de crecimiento.

61 lbid, ver cuadros | ¥ 2 en apéndice estadistico



A cifras de septiembre de 1999, los activos en sociedades de inversién como
proporcitn del PIB representaron el 3.7%, mientras que el promedic mundial es del
41.5%.(7)

En agosto de 1993 se autorizé a las operadoras independientes —operadoras
totalmente desvinculadas de las casas de bolsa, insfituciones de crédito y
sociedades controladoras de grupos financiercs- administrar sociedades de

inversién comunes y en instrumentos de deuda.

Desde entonces, las operadoras independientes han comenzado a ganar
participacion, aunque todavia representan una fraccion poco signfificativa dentro del

mercado que sigue siendo dominado por las casas de bolsa y los bancos.

A julic del 2000, de las 40 operadoras de las sociedades de inversién registradas
en nuestro pais, 9 de ellas eran operadoras independientes.

Ahora bien, los activos totales de las sociedades de inversion se han incrementado
en los uftimos afios, tanto en términos nominales, como en relacion a la captacion

bancaria y el valor de capitalizacién del mercado de valores.

No obstante, el papel que juegan las sociedades de inversion en el mercado de
valores de México no es aln comparable al que se observa en paises con

mercados mas desarrolfados.

En resumen, las sociedades de inversion ofrecen grandes ventajas tanto a los

fnversionistas como a la economia en su conjunto.

71 Fuente CNBY, “Boletin Estadistico™, Meéxico. Julie 2000,



En los dlimeos afios, estos intermediarics han mostrado un crecimiento
sorprendente, tanto en paises desarrollados como en los paises en vias de
desarrollo.

En México, las sociedades de inversion aparecieron en 1956 y desde entonces han
mostrado un crecimiento sostenido, en particular después de la crisis financiera de
1994 y 1995, '

El mercado de scciedades de inversién en México ha mostrado un crecimiento
reciente considerable. A pesar de que tanto el sistema bancario como el mercado
de valores han experimeniado una relativa contraccion en los Gltimos afios, &
sector de fondos de inversidn continda creciendo a tasas altas. _

El potencial de crecimiento en este aspecto en el mercado mexicano es muy alto, si

se le compara con otros paises, tanto desarrollados como emergentes.

Es especialmente interesante el caso de Brasil, en donde a pesar de haber un
mercado emergente, los fondos de inversidn juegan un papel preponderante en su
sistema financiero. {8)

De los tipos de sociedades de inversion que operan en México, sin duda, fas més
populares son las sociedades de inversidn en instrumentos de deuda que operan
con una composicion de cartera que contiene, en su gran mayoria fitulos de crédito
emitidos por el gobierno federal (valores de deuda). Las sociedades de inversion
comunes, que pueden mantener tanto valores de renta variable como de deuda,

representan una fraccién menor del mercado.

81 A manera de ejamplo, en Latinoamérica deslaca el caso de Brasil donde los actiyvos en fondes de
inversion comy purcentaje del PIB son 3%

[



Es interesante la reciente evolucion de las operadoras independientes de
sociedades de inversion. A pesar de que el mercado es dominado por operadoras
vinculadas a bancos y casas de bolsa, las operadoras independientes estan
teniendo éxito en atraer a clientes pequefios a sus sociedades de inversion y
ofrecen rendimientos equivalentes y, en algunos casos, mayores al resto de las
sociedades; mientras que la calificacion que han obtenido de las agencias

especializadas es generalmente mejor a la del resto de los fondos.

En los préximos afios es previsible que los fondos adquieran cada vez mas
importancia en nuestro pais debido a la gradual eliminacién del seguro de
depositos, la creciente importancia de los recursos destinados al refiro y el

desarrollo de negocios a través de internet.



1.2 MARCO TEORICO

1.21 El modelo Modem Portfolio Theory (MPT) de Markowitz para evaluacion
y estimacion de los activos.

“La Teoria Modema de Portafolios (MPT) es una rama de la tecria financiera que
se dedica al andlisis y medicion def rendimiento y riesgo de carteras de inversiones
financieras, cuyo pionero es Hamry Markowitz.” (9)

En 1952 Harry Markowitz publicd una investigacién que dio origen a la teoria del
portafolios, su principal aporte fue el de modelar la racionalidad del inversicnista en
el mercado, sefialando que el inversiconista promedio desea que la rentabilidad de
su portafolios sea alta, pero que, ademas, sea lo méas segura posible. Es decir, “e!
inversionista busca maximizar ios retornos esperados y, ademéas minimizar ef
riesgo de su portafelio, (medido por la desviacién estandar de fos retomas). *{10)

La metodologia de ia MPT esta basada en la blisqueda de inversiones cuyos
rendimientos esperados estén negativamente correlacionados. Esto es, que los
elementos cfave que forman parte de esta teoria son: :

s E!rendimiento

» Elriesgo esperado

o Las comelaciones estimadas de los rendimientos de las
inversiones.

Segln esta teoria, la seleccion de portafolios se basa en la sencilla observacion de
que se maximiza el rendimiento esperado a un clerto nivel de riesgo, 0 se minimiza
el riesgo a un nivel esperado de rendimiento.

%1 Inversion en la globalizacidn, Glosaro, Heyman Timothy, BMY, Edit. Mitenio, IMEF, ITAM, México,
1008,
1%t Podfolio setection . Journal of Finance 7 5° 1. Marzo 1952,




Si esto no fuera asi, el portafolios podria consistir en los activos favorifos del
inversionista o det asesor financiero; la combinacién de diferentes activos, que
registran diferencias en sus atractivos, considerandolos individualmente, siempre
ofrecen el maximo rendimiento esperado a un nivel de riesgo determinado.

Este conjunto de aclivos, que se pueden combinar segun su coeficiente de
correlacion, genera el conjunto eficiente de carteras con minimo riesgo. En el
modelo de Markowitz se deduce la linea de mercado de capitales (Imc), cuyo
aspecto mas importante es que describe el precio de mercado de! riesgo en que
incurmiran todos los individuos que toman decisiones en circunstancias de
incertidumbre; de esta manera, la contribucion del MPT es mostrar como el riesgo
de mercado puede ser medide.

*Hay tres extremos de correlacion entre dos inversiones. Una comelacion  de 1
perfectamente pasitiva implica que et rendimiento de dos inversiones sube en
promedic en la misma proporcion. Una comrelacion de -1 perfectamente negativa
implica que el rendimiento de una inversion disminuye en promedio en la misma
proporcién que fa ofra sube. Una correlacion de 0 nula implica que no hay ninguna
forma de relacionar el rendimiento promedio de una inversién con el rendimiento
promedio de otra.” (11}).  {Ver Cuadro 1)

Cuadro 1
2 Ra "-.,_I R
Positiva Rb Negativa re Nula Rb

Fuente: Elaboracidin propla

Asumiendo que el inversionista tiene aversion al riesgo, siempre escogera una
combinacién de titulos no riesgosos; por otro lado, si es atraido al riesgo, escogera
combinaciones que contengan titulos riesgosos.

113Inversion en la globalizacién, pag. 42, Heyman Timethy, BMY, Edit. Milenio, IMEF. [TAM; México,
1998,



Oe aqui podemos determinar e! conjunto factible, el cual consiste en todos los
posibles portafolios que pueden conformarse a partir de *n” titulos riesgosos; sin
embargo, un inversionista no necesariamente escogerd cualquier portafolio del
conjunto factible. Algunos portafolios del conjunto serdn mejores que ofros. Asi, un
agente racional limitara sus posibilidades de eleccién a aquellos que le sean més
eficientes del conjunto factible. Para ello procurara que:

s Dadc un nivel de riesgo determinado, ofrezca rentabilidad
maxima.

s Dado un nivel de rentabilidad determinado, ofrezca un riesgo
minimo.

Cuando al inversionista se le presentan diversas carteras, con diferente nivel de riesgo
en cada una de elias, las encontramos ubicadas en la frontera eficiente.

Cuadro 2
R
e
n
d R
i
m
i
e
n
t Riesgo
0

Fuente: Elaboradan propla

Al igual que un consumidor en la teoria microeconémica que elige diferentes
combinaciones de bienes que le produzcan la misma utilidad, de tal suerte que le sea
indiferente [a combinacién particular que consuma, el inversionista con aversién al
riesgo elegira diferentes combinaciones de riesgo y rendimiento que le proporcionen fa
misma utilidad. Estas combinaciones de riesgo y rendimiento pueden ser
representadas por medio de curvas de indiferencia.
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Si suponemos que el riesgo puede medirse por medio de la desviacién estandar del
rendimiento o(R} y que e! rendimiento se mide por el rendimiento esperado E(R) las
curvas de indiferencia de un inversionista se pueden mostrar de la siguiente manera:

Cuadro 3

s(R)

Fuente: Elaboracidn propla

A lo largo de las curvas en el cuadro 3, podemos observar que si el inversionista se
ubicara en la curva de indiferencia 2 los puntos A, B y C le proporcionarian Ia
misma utilidad total porque se encuentran en la misma curva de indiferencia. Pero
como el inversionista tiene aversion al riesgo escogera el punto A, ef cual no fiene
riesgo, aunque el rendimiento es bajo. Sin embargo puede ubicarse en &l punto C,
que tiene un alte rendimiento, aunque también un alto riesgo. Ef rendimiento mas
afto en el punto C bastara para compensar al inversionista por el riesgo adicional.
Cuando mas inversionistas entren en escena, cada uno de ellos tendrg diferentes
conjuntos de curvas de indiferencia o diferentes compensaciones de riesgo-
rendimiento. Entre mayor sea la pendiente del conjunto de curvas de indiferencia
mas alto serd el rendimiento que el inversionista espera enfre pequefos
incrementos de riesgo.



El riesgo puede ser definido como la posibilidad de sufrir una pérdida financiera,
tiene que ver con la incertidumbre que fendrd el retomno de una inversion. La
variabilidad de los retomos de una inversién es la forma en que se define el riesgo
y es medido estadisticamente con 1a varianza o con la desviacion estandar.

Markowitz muestra que cuando ias distribuciones estan normalmente distribuidas,
ambas medidas del riesgo, Ia del nivel de pérdida que puede tener un inversionista
y de varianza, proporcionan la respuesta comecta. Sin embargo, si las
distribuciones no se distribuyen noermalmente sdio fasmedidas de riesgo de pérdida
proporcionan la respuesta correcta. Markowitz mantiene dos sugerencias para
medir ef riesgo de pérdida;

a) La semivarianza computada a partir de la media de los rendimientos o
la semivarianza debajo de {a media (SVm) y;

b} Una semivarianza calculada a partir de un objetivo de rendimiento
{target retum) o por una semivarianza por debajo de! objetivo de
retomno {SVI).

Una vez establecido el nivel de riesgo (y la aversién al mismo), por parte de los
inversores, estos desearan estimar el nivel de riesgo que soportan. Los inversores
estaran ansiosos por conocer la rentabilidad media de su titulo, pero también el nivel
de variabilidad de sus resultados alrededor de esa media. Esta variabilidad es lo que
£ONOCEmos como varianza (o raiz cuadrada de la desviacion tipica), por eso el modelo
de Markowitz esta definido por:

Donde:
2.
O g5 Ia varianza de la variable rentabilidad def titulo i

" es |a rentabilidad media del titulo i en el perodo de tiempo determinado
Rep es |a rentabilidad del activo i en el perfodo t;

r namero de periodos existentes en el harizante temporal determinado

Ef primer paso de la metodologia consiste en obtener el retomo esperado de cada uno
de los fondos. En principio la forma mas precisa de hacerfo seria analizar los activos



que componen la cartera de cada uno de los fondos y sobre la base de [os retornos
" esperados de éstos, acciones y bonos principaimente, y de su peso relativo en la
cartera, se obtendria el retomo esperado del fondo. Este procedimiento tiene la
desventaja de que no siempre se cuenta con la compasicion completa y al dia de las
carteras de los fondos. Por ejemplo, algunos administradores de cartera son muy
aclivos y realizan cambios frecuentes, y de importancia, a sus portafolios.

Una forma indirecta de obtener los retomos esperados es analizar la “sensibilidad”
que tiene cada uno de los fondos a distintos indices accionarios y de bonos. De esta
manera, si se tiene el retomo esperado de los indices, es posible obtener el
“retomo esperado de fos fondos.

En el caso de los indices accionarios la forma de obtener su retormo esperado estimar
el comespondiente retomo esperado de cada una de las accicnes gue componen el
indice y tomar la suma penderada por el peso de estos retomos. El retomo esperado
de cada accidn es calculade utilizande, como parametros, el crecimiento proyectado
de las utilidades para el proximo afio, el crecimiento esperado de largo plazo, el precio
actual de las acciones y las perspectivas de dividendos a repartir. De esta forma se
incorporan las expectativas de mercado.

Para ios indices de renta fija, se utifiza el retomo que se encuentra devengando el tipo
o familia de bonos que los componen (por categoria de riesgo y duracion), las
expectativas de variacion de precio de la familia de bonos, seglin las tasas de interés
esperadas, y fa variacién del “spread” relevante.

En el caso de los indices cuyos retomos no son calculados en délares, sino que en
ofras monedas, Euros, Yenes, Libra, efc., se convierte el retormo a délares,
incorporando las expectativas de apreciacion o depreciacién de las distintas monedas
relativas al dolar.

Utilizando las series historicas de precios, se determina los retomos diarios de cada
uno de los fondos. Con los retomos diarios se obtienen cada una de las varianzas y
covarianzas de los fondos (matriz de varianza-covarianza), situacién que vamos a
explicar y ver desarroilada en el capitulo ill.



1.2.2 El modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM)'2 de Sharpe para medir el
optimo rendimiento de las inversiones.

El CAPM es un modelo de equilibrio general que se emplea para determinar la
relacidn existente entre la rentabilidad y el riesgo de un portafolio cuando el mercado
se encuentra en equilibrio. El modelo asume que todos los inversionistas en el
mercado determinan el portafolio 6ptimo empleando el enfoque de Markowitz.

Una cartera eficiente debe mantener diversificacion en todas las clases de activos. En
otras palabras, diversificar lo suficiente para lograr el mejor rendimiento por cada
unidad de riesgo que uno quiera enfrentar.

* Un individuc que mantenga un cierto valor debe usar ef rendimiento esperado como
la medida del rendimiento de ese valor. La desviacién estandar o la varianza son la
medida apropiada del riesgo de un valor. Un individuc que mantenga una cartera
diversificada se interesara en la contribucién de cada valor al rendimiento esperado y
al riesgo de la cartera. El rendimiento esperado de un valor es la medida apropiada de
la contribucion del mismo al rendimiento esperado sobre una cartera.” (13)

Lo que el CAPM permite es tener una correlacién entre titulos, aunque no espeuﬁca
los factores fundamentales que ocasionan la correlacion.

" E} modelo CAPM tiene un planteamiento simple, y se sustenta en una serie de
supuestos sobre el mercado. A pesar de que los supuestos del modelo no
necesariamente se cumplen en la vida real, la capacidad predictiva del modelo ha
demostrado ser efectiva.

Los supuestos del CAPM describen una situacidn extrema. El modelo esta basado en
un mercado perfecto y sin ningdin tipo de restriccién que impidan la participacion de
los inversionistas.

" Los supuestos son los siguientes:

$21 EY modeilo CAPM fue desarrollado por Wiitlliam Sharpe (1964).
13} Finanzas Corporativas, Stephen A. Ross. Cap. 10. pag. 270, MeGraw Hill, México 1999,



s Los inversionistas evallan fos portafolios tomando en cuenta los retornos
gsperados y la desviacion estandar de los diversos portafolios en un
horizonte de un pericdo.

¢ Existe la no-saciedad entre los inversionistas. Esto implica que, dados dos
portafolios idénticos, escogeran aquel de mayor retomo esperado.

¢ Los inversionistas son aversos al fiesgo. Dados dos portafotios iguales, se
escogera aquel de menor desviacidn estandar.

o Los valores son infinitamente divisibles. Si un inversionista lo desea, puede
adquirir una parte de un fondo.

» Existe una tasa libre de riesgo a la cual el inversionista puede 1nveﬂ1r 0
pedir préstamos.

o Los impuestos y los costos de transaccidn son irrefevantes.

» Los inversionistas tienen el mismo horizonte de un periodo.

» Latasa libre de riesgo es la misma para todos {os inversionistas.

s Existe informacién perfecta.

o Los inversionistas tienen expectativas homogéneas.

El resgo puede ser definido como la posibilidad de sufrir una pérdida financiera. £l

- riesgo tiene que ver con la incertidumbre que tendra el retorno de una inversion. La
variabilidad de los retornos de una inversién es {a forma en que se define el riesgo y
es medido estadisticamente con la varianza o con la desviacién estandar, raiz
cuadrada de |a varianza.

La covarianza es una expresion estadistica que mide |a tendencia de dos variables
aleatorias de moverse en forma conjunta en la misma direccion. El coeficiente de
correlacion es ofro estadistico que resume en términos porcentuales a fa covarianza.
En el caso particular de los retomos de dos activos tales como el cobre y ef délar, su
correlacian, coeficiente de correlacion, entregara una medida scbre el porcentaje de
veces que los retornos de estos activos se mueven en {a misma direccion.

El rendimiento esperado de una cartera tenemos que °... es simplemente un promedio
ponderado de los rendimientos esperados de los titufos individuales.”(14)

{41 “Finanzas Corporativas™. Stephen 4. Ross, Cap. 10, pag. 277, McGraw Hill. Mexico 1999,
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El CAPM esta basado en una ecuacién planteada de la siguiente manera:
Rpe=R: + B (Rue-R ) + €4

Donde:

Rp & = Rendimiento esperado del portafoiio
Rt = Tasalibre de riesgo.

R ©= Rendimiento esperado del mercado.
€t

Un término aleatorio de {a regresién en ef periodo "t

Sensibilidad del portafolio al movimiento de! mercado, que constituye una
medida del riesgo del portafolio.

. En pocas palabras, ... ef rendimiento esperado de un titufc estd positivamente, o
linealmente relacionado con la beta de ese titulo.” (15)

Lo que nos lieva al siguiente cuadro que describe a anterior formula:

Rendimiento Esperado

Sobre e Valor (%)
Linea del Mercado de

Rm res {SML}

L.t Beta del Valor (8)
08 1

Cuadro 4

Frente: Finaness Corporsivas, Stephen 4 Ross, Cap 0. pag 309, McGraw Hill México 1998

| 5) Finanzas Corporativas, Stephen A. Ross, Cap. 10, pag. 309, McGraw Hill, México 1999,
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El rendimientc esperado de un valor esta linealmente relacionado con su beta si:

Rm© >R

La linea de mercado surge porque todos los inversores tienen 'a misma cartera de
acciones, ia cartera de mercado, y juzgan cada activo financiero individual (accién),
segun el riesgo que agrega a la cartera de mercado. El riesgo de mercado asociado a
cada accion estd dado por beta. Las tasas de retorno esperado se ajustan para
compensar los distintos betas. La recta nos indica que esta compensacion es lineal; o

- sea, la relacion entre la rentabilidad esperada de una accién y su confribucién
marginal al riesgo es lineal.

Todo esto muestra que el CAPM se basa en postutados de la tecria microeconémica,
en donde el inversionista elige entre curvas de indiferencia que le proporcionan |a
misma utilidad entre el riesgo y el rendimiento; lo que le lleva a la formacién de
carteras y a la blsqueda de portafolios que incluyan tanto valores riesgosos, como
aquellos libres de la tasa de riesgo, y por ofro lado, a enfrentarse a un mercado de
fondos que ofrecen un equilibrio en cada momento del iempo.

Segin el CAPM, el riesgo especifico de un activo puede ser diluido aumentando el
nimero de activos que componen una cartera; la medida relevante de riesgo de un
determinade valor es su beta.

De sste modo {a beta se convierte en un dato imprescindible para calcular el riesgo
de! mercado y para gestionar activos de renta variable u otros actives como los de
renta fija. Los inversionistas basaran sus decisiones y expectativas bajo el supuesto
de que:

> Inversores optimistas ¢ agresivos elegiran una cartera con 3 > 1
» Inversores pesimistas o conservadores elegiran una cartera con 3 <1

Entonces, {as ideas mas importantes del CAPM son:
1. Los inversores exigen un retomno esperade extra por asumir un riesgo.

2. El dnico riesgo importante o relevante es aquel que no se puede dwersqﬁcar
0 eliminar.



123 Ladiversificacién de las carteras y su funcién de covarianza
con la cartera de mercado.

Partienda de la expresién del modelo de mercado para una cartera p y hallando
Su esperanza y su varianza del mismo se obtienen [as siguientes expresiones:

"Ep=o0p + Bp ¥ Em
o’ (Rp) = B ® * 6% (Rm) + o7 (€)

En ta primera expresion, Ep indica |a rentabilidad media de la carterap en los n
periodos que se analizan, mientras que Em corresponde al rendimiento medio
del mercado de valores en el mismo intervalo de tiempo.

Por su parte, en la segunda férmula, se encuentran los siguientes elementos:

- En el primer miembro de la ecuacién se tiene la varianza de la variable
aleatoria rentabilidad de Ia cartera p en los n periodos de tiempo analizados. O
lo que es lo mismo, es el riesgo total, la variabilidad del rendimiento de fa
cartera.

- El primer sumando del segundo miembro es la expresion de lo que Sharpe

denomina ef riesgo sistematico o no diversificable, es decir, la parte def riesgo

total que no se puede reducir ni siquiera con una optima gestion de la cartera.

Como se puede observar depende de la varabilidad del mercado de valores
" &% (Rm) y del parametro dependiente de! modeio de mercado.

- El segundo sumando del segundo miembro es indicativo del denominado
riesgo especifico o diversificable. Es, por tanto, la parte del riesgo fotal que,
con una adecuada administracién de la cartera, se puede reducir e incluso
anular.

De esta manera, el riesgo total de una cartera tiene dos componentes, el riesgo
sistematico y ef riesgo especifico. Del riesgo sistematico destaca el valor de bp

~como parametro indicativo del mismo, mientras que, sobre la gestion del
segundo, se intentara avanzar en el siguiente punto mediante el andlisis de la
diversificacion.



Markowitz determiné la imposibilidad de eliminar totalmente el riesgo cuando se
gestiona una cartera formada por activos financieras. Por su parte, Sharpe afirma que,
efectivamente, esto es cierto y, ademas, aporta una dlasificacion del riesgo de una
cartera, distinguiendo entre una parte diversificable, el riesgo especifico, y ofra no
diversificable, e riesgo sistematico.

- El administrador de una cartera debe trabajar a conciencia para reducir y, si es
posible, eliminar el riesgo especifico de una cartera. Esta gestion se denomina
diversificacion, es decir, tenencia en |a cartera de un nimero mas o menos amplio de
titulos financieros.

La adquisicion de los activos debe realizarse de manera sistematica. Esta pdiitica de
compra debe centrarse en adquirir activos que estén lo menos correlacionados
posible entre ellos, inclusive inversamente comelacionados. De esta manera, . al
comportarse de forma diferente ante variaciones de! mercado, sus efectos pueden

" compensarse en ef periodo de tenencia de fa inversion, provocande una reduccion
acusada de la volatilidad de la rentabilidad de la cartera y, por tanto, una disminucion
del riesgo asociado a la misma.

Esta correlacion vendra definida por un indice que tomara valores enfre -1, perfecta
correlacion inversa y 1, perfecta comrelacion directa. Si el indice toma un valor nulo, fos
dos titulos o carteras se comportaran de forma independiente.

La Teoria Modema del Portafolio representa, sin duda, un gran salfo hacia delante en

“nuestra capacidad para crear planes de inversién racionales. Pero como sucede con
toda herramienta, debe usarse con criterio, debido a que e MPT no es un
procedimiento de eliminacion de riesgo como tal, es una herramienta que nos permite
desarrollar planes de inversion mas racionales controlando el riesgo y sacando e
mayor provecho posible.

Esta teoria esta sustentada en analisis de resultadcs anteriores de algln (os)
instrumento (s) de inversion, es decir, que verifica y comprueba que los retomos de
corto plazo pueden ser en algunas ocasicnes aleatorios y / o variables.

" Un enfoque donde se pueden vincular las siempre conocidas teorias de comprar
barato y vender caro, aquel en el cual se usan datos de largo plazo para estructurar
una cartera que tenga sentido; esto en vez de vender activos que se desempefien por
debajo de su nivel en el corfo plazo, comc podrian sugerir los programas
optimizadores, gue utilizan fa reasignacion para aumentar las posiciones en mercados



que se muestran en baja y reducir las posiciones en mercados que han tenido
resultados fuertes a corio plazo.

Por esto, es que el riesgo debe medirse en ef 4mbito de la cartera, no habiendo un
solo activo que se considere demasiado amiesgado para una cartera prudente.

1.3
Y



CAPITULO It
 SISTEMA FINANCIERO MEXICANG

2.1 MERCADOS FINANCIEROS

Los mercados financieros proporcionan a las personas, a las empresas y al gobierno,
un medio a través del cuat pueden modificar sus patrones de inversion en actives
reales. Ei consume actual se puede incrementar sacrificando consumos futuros, con
recursos propics, o adquiridos en el mercado financiero. -

" De igual manera se puede ahomar ahora consumiendo mencs en el presente con la
expectativa de un consumo mayor a través de la inversion de fondos en los mercados
financieros.

Asi, el ingreso invariablemente se destina a dos propésitos, o se ahora o se
consume.

Una de las actividades preponderantes de los mercados financieros consiste. en
canalizar recursos provenientes de personas o empresas que no necesitan en este
“momento de los mismos a personas o empresas que ahora los necesitan.

En fas economias se encuentran identificadas las siguientes entidades:

a) Personas fisicas

b) Personas morales

¢} Instituciones financieras
d} Gobiemno.

‘Las actividades de financiamiento que llevan a cabo las diferentes unidades
econdmicas, se formalizan mediante variados y miitiples documentos que emiten las
entidades que requieren del mismo, denominados TITULOS, VALORES ©
INSTRUMENTOS.” {16)

161 ~Pricticas Bursatiles™, Trabajos de Invesligacion. pag. 15, México 2000.



Cuadro 5

Actividad ¢ Qué implica la actividad?

Cuando las personas o empresas que
L tienen el dinero ko depositan con una
Financiamiento institucin del sistema financiero se
convierte en ahorro o inversién, que fe -
permiten a la institucion financiera
dingirlo con las personas o empresas
que ko necesitan, convirtiéndose en
financiamiento, a esta colocacién de
inversion se le dice crédito.

I
\

utilizan instrumentos como:

. Dinero: billetes y monedas en
pesos mexicanos o de otros
paises como el dolar.

Para poder comprar, vender o transferir :
dinero enfre las personas y empfesas se

i

Sistema de pagos - Documentos: cheques, pagares, :

como vouchers,

cuentas por SPEUA, pago de servicios
con tarjetas de débito, monederos
electrénicos.

letras de cambio, pagarés de:
tarjetas de crédito conocidos :

Medios electranicos: transferencias entre :

Fuente: Elzboracidn propia

Mercado de valores:

El Mercado de Valores es el conjunto de mecanismos que permitan
realizar la emision, colocacion y distribucidn de valores, que sean
objeto de oferta publica o de intermediacion, mismos que deberan
estar inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios,

" previa autorizacion de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores,

para su cotizacion en la Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V.



Mercado de dinero:

El Mercado de Dinero se define como aquel en el que se comercian instrumentos de
deuda de bajo riesgo y alto grado de liquidez. Los instrumentos de mercado de dinero
representan la participacion en la deuda del emisor.

Dependiendo del tipo de papel, a este mercado se puede acceder a fravés de una
casa de bolsa, de un banco o de “brokers” de mercado de dinero. En este mercado no
existe algdn indice oficial de su actividad, como es el caso del mercado accionario.

Banco de México realiza operaciones en Mercado de Dinero para cumplir la politica
monetaria del pais:

1.Subastas semanaies de valores del Gobierno Federat y del IPAB.

2.0peraciones de mercado abiertc con BREMs y recompras de los instrumentos
anteriores.

3.Corles en el circulante de dinero.

4 Participacion en el mercado cambiario peso-ddlar con las reservas internacionales.

Instrumentos de Mercado de Dinero:
l. Gobierno Federal

*Certificados de |a Tesoreria (CETEs)

*Bonos de desarrollc del gobiemo Federal denominades en Udis {UDIBONOS)
*Bonos de desarrollo def gobiernc Federal (BONDES)

*Pagaré de indemnizacidn Carretera (PIC-FARAC)

*Bonos de Regulacién Monetaria (BREMs}

*Bonos de Proteccion al Ahorro (BPAs}

Bancario
*Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento (PRLV).
*Certificado de Depéstio a Plazo (CEDEs).
*Bonos Bancarios {Bonos).
*Bonos Bancarios para el Desarrolio Industrial (BONDIS).
*Aceptaciones Bancarias
_*Papeles con Aval Bancario.



*Empresas Privadas, Paraestatales y gobiemos locales
*Pagaré Financiero.
*Papel Comercial Simple o Indizado.
*Certificados Bursatiles.
*Pagarés de Mediano Plazo.
*Bonos de Prenda.
*Certificados de Participacion Ordinaria (CPQs).

. *Certificados de Participacion Inmobiliaria (CPls).
*Bonos Estructurados (Bono Empresarial).
+Obligaciones.

Mercado de capitales;

Es la Actividad Financiera para instrumentos de deuda (bonos, obligaciones
convertibles, acciones preferentes, entre otras) de relativamente largo plazo; asi como
los representativos de capital.

Lo integran Emisores de deuda y capital, es por esta clasificacion, en donde no se
considera capital la concepcidn contable de las aportaciones de los socios de una
empresa solamente, sino que, también a todos los instrumentos de inversion y
financiamiento a largo plazo.

Inversionistas que concurren a este mercado en busca de una diversificacion del
riesgo a través de los instrumentos de largo plazo, contribuyendo en la formacion del
capital fijo de las empresas, asi como en el financiamiento a largo plazo de estas.

La caracteristica de este Mercado, se fundamenta, en que la oferta y demanda de
recursos son a mediano y largo plazo.

2.2 ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

Se puede definir al Sistema Financiero Mexicano como el conjunto de dependencias,
organismos o instituciones que captan, administran, norman, regulan y dirigen el
ahorro y la inversion del pais; dicho sistema se encuentra conformado por:



1. ENTIDADES NORMATIVAS
2. ENTIDADES OPERATIVAS
3. ENTIDAES AUXILIARES

‘Todas estas entidades intervienen en diferentes aspectos de la relacién entre
oferentes y demandantes de recursos monetarios.

Es un conjunto de instituciones financieras que tienen por objeto la captacién de
recursos en forma profesional, asi como el otorgamiento de créditos o financtamientos
a los diferentes sectores de nuestra economia, bajo un marco juridico establecido y
con |a supervisidn y vigifancia de fas autoridades del sistema.

El propdsito de un sistema financiero es poner en contacto, intermediar, a las
_personas que necesitan dinero, demandantes, y a las personas que o tienen,
oferentes, esto es, otorgar financiamiento con el ahorro captado. Ademés, cumple con
la funcién de ayudar a la circulacion eficiente def dinero, como el sistema de pagos.

1. Entidades Normativas:

La entidad normativa y reguladora de mayor jerarquia es la Secretaria de Hacienda y
Crédito Pidblico, que se vale de organismos desconcentrados para regular y
supervisar al Sistema Financiero Mexicano. Dichos organismos son: Comisian
Nacional Bancaria y de Valores (CNBYV), Comision Nacional de Seguros y Fianzas
- {(CNSF), Comisién Nacional de los Sistemas de Ahorro para el Retiro (CONSAR), y el
Organismo dedicado a [a proteccion y defensa dei Usuarie del Servicio Financiero,
que es la CONDUSEF.

Otras entidades reguladoras son; Ef Banco de México (BANXICO) que es autdnomo
de las dependencias del Poder Ejecutivo Federal, Secretarfa de Economia y
Secretaria de Relaciones Exteriores (SRE), las cuales norman la participacién de
entidades extranjeras en los mercados financieros mexicanos.

Todos y cada uno de los intermediarios financieros, requiere de fa autorizacion
~expresa de la SHCP para su constitucidn, excepto las Uniones de Credito que
requieren de la Comision Nacicnal Bancaria y de Valores.

Todas ellas son sociedades anénimas, tanto de capital fijo, como variable a eleccién
de sus accionistas, excepto de las Instituciones de banca multiple que lo tienen que
ser de capital fijo, las Instituciones de banca de desarrollo que son sociedades
nacionales de crédito y las sociedades de ahomo y préstamo y las socledades
mutualistas de seguros, gue no son andnimas.
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Todas las entidades financieras deben contar con el capital social minimo pagado que
le sefiale anualmente la SHCP, mediante reglas de caracter general.

Todas deben incluir en su denominacidn el tipo de actividad financiera que realizan y,
en su caso, el nombre de! Grupo Financiero a que pertenecen. Estén bajo la
Supervision de la CNBY, CNSF, o CONSAR segin corresponda y los clientes de
todas {as entidades pueden recibir la proteccién de la CONDUSEF.

La totalidad de entidades financieras pueden recibir inversion extranjera
practicamente ilimitada.

En ef siguiente cuadro se muestran las principales caracteristicas y responsabilidades
de las autoridades del sistema financiero mexicano:

Entidades Normativas
Cuadro 6

FUNCIONES EN RELACION |
AUTORIDAD CONCEPTO CON EL MERCADODE
DINERO.

> Planeacion y coordinacion ;
de infermediarios -
financieros :
» Qforga y revoeca -
autorizaciones a Casas de -
Bolsa y Bolsas de Valores * ¢
Es una dependencia u organismo | > Propone  politicas  de
del Gobiernc Federal que orientacion y regulacion y -
representa fa maxima autoridad control de vigilancia de
denfro de la estructura del valores. ;
Sistema Financiero encargada de | > Autorizar la inscripcién de
regular la economia, financiar el intermediarios en el RN.V.E ¢
gasto publico e interprefar la LMV | > Dictar  disposiciones de
con fines administrativas. caracter general i
» Dar su opinion al Mlmsteno
Plblico con relacién a.
posibles delitos previstos en
la LMV

S.H.C.P.




Organo desconcentrado de la
S.H.C.P. con autonomia técnica y
las facultades que le otorgan la
LMV, LIC,ytaL.GOAC. se
encarga de supervisar y regular a
las Instituciones Financieras

Las entidades que supervisa son:

» Supervisa y regula la Ias[
Instituciones Financieras de
su competencia, asi como !
fomentar el sano equilibrio
del sistema financiero, :
protegiendo los intereses .
de! plblico. . :

Plblico, que tiene a su cargo la
coordinacion, regulacion y
supervision del nuevo sistema de

___pensiones.

CNBYV. Instituciones de Crédito > Investiga actos violatorios a.
Casas de Bolsa la LMV, e impone
Especialistas Bursatiles sanciones econdmicas y -
Bolsas de Valores administrativas  a ios :
Sociedades Operadoras de infractores.
Sociedades de Inversion Concilia y auterizar arbitros del
Afmacenes Generales de mercado de valores..
Depdsito Uniones de Crédito. .
> Emite su opinion sobre la;
circufacion  de  aquellos |
valores para su inscripcion i
enel RNV ;
> Emite disposiciones de :
QOrganismo autoncmo que funge caragter general ;
" BANCO DE | como Banco Central, encargado re!aﬂona%?js al  credito,
© MEXICO | dela emision del ciculants, | , POV delcomises. ¢
\ : omueve el sano desarrollo
(billete y papel moneda), del tpo det Sistema financiero, |
de cambio y de! financiamiento © tand | da’
del gasto publico en general, | (P coertando una salvaguarca.
contra la inflacién, procura la:
estabilidad del poder adquisitivo |
y regula la estabilidad del peso
frente al délar.
Comisién Nacional del Sistema | > Regula las operaciones der i
para el Ahorro para el Retiro. sistema de Ahorro para el !
¢ Organismo desconcentrado de la retiro, oforga, modifica y |
CONSAR Secretaria de Hactenda y Credito revoca autorizaciones de las |

Afores y de las Siefores, i
como el de supervisar a los :

participantes en el SIstema

principalmente. i

Fuente. Elzboracidn propia



Las Instituciones Reguladoras son aquellas que ejercen funciones de autoridad en el
ambito de su competencia, autorizando, supervisando y sancionando a las
instituciones integrantes del Sistema Financiero Mexicano, para garantizar que las
actividades que en dicho sistema se celebren sean apegadas a un marco fegal
determinado y permita un adecuado desempefio.

£l sistema financiero formal esta integrado por las instituciones y organismos bajo la

"rectoria de la SHCP y en su caso por la supervision independiente del Banco de

México, mejor conocido como BANXICO.

BANXICO requla ef sistema financiero, sobre todo desde el punto de vista de! sistema
de pagos. E! sistema de pagos involucra el dinero que usames, el uso de dinero de
ofros paises que circula en México, y también el dinero represeniado mediante
instrumentos como dinero en efectivo, documentos (titulos de crédito) o medios
elecirénicos. La SHCP regula y supervisa las instituciones del sistema financiero
mediante varics organismos que dependen de ella a los cuales se les Hama

- autoridades del sistema financiero, fas cuales son:

Cuadro7
Nombre Nombre completo Sectores financieros que supervisa
abreviado
CNBY Comisién Nacional . Bancario
Bancaria y de Valores
. Organizaciones y actividades
auxiliares del crédito
« Bursatil
CNSF Comisién Naciona! de . Seguros
Seguros y Fianzas
« Fianzas
CONSAR | Comision Nacional del +  Ahoro para el retiro (jubilaci6n
Sistema de Ahorro para el / pensiones)
| Retiro
' CONDUSEF | Comision Nacicnal parala | Todos los anteriores en materia de
Proteccion y Defensade | orientacién y defensa de los infereses
I;  los Usuarios de Servicios | de! pablico que utiliza los servicios y
E ! Financieros productos de los mismos.

Fuente Elaborackin propia
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A continuacién se mencionan las principales leyes en que se basan SHCP Y Banco de
México como entidades normativas de! sistema financiero mexicano:

Secreferfa de Hacienda y Crédito Publico

Ley Orgénica de fa Administracion Pablica Federal

FUNDAMENTO LEGAL
ARTICULO 26.- Para el despacho de los asuntos del orden administrativo, ef
_ poder Ejecutivo de Ja Unién contara con as siguientes dependencias.
OBJETO SOCIAL

ARTICULO 31.- A la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico corresponde ef
despacho de los siguientes asuntos:

|.- Proyectar y coordinar 'a planeacion nacional del desarrollo y elaborar, con la
participacion de los grupos sociales interesados, el Plan Nacional
correspondiente;

VI.- Realizar o autorizar todas las operaciones en que se haga uso del crédito
publico;

Vil.- Planear, coordinar, evaluar y vigilar el sistema bancario del pais que
comprende al Banco Central, a la banca nacional de desarrollo y las demds
instituciones encargadas de prestar el servicio de banca y crédito;

VIli.- Ejercer las atribuciones que les sefialen las leyes en materia de seguros,
fianzas, valores y de organizaciones y actividades auxiliares del crédito;

XIV.- Proyectar y calcular los egresos del Gobiemo Federal y de la
administracion  plblica paraestatal, haciéndolos compatibles con |a
disponibilidad de recursos y en atencion a las necesidades y politicas del
desarrollo nacional;

Las Leyes del Sistema financiero contienen articulos donde se sefiala que
corresponde a fa S.H.C.P. la interpretacion para efectos administrativos, de los
proyectos de cada una de ellas, excepto la Ley del Banco de México, dichos articuios
son fos siguientes:
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Il. LEYES . ARTICULO
Ley de Instituciones de Crédito 5°.
Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del 1°
(Credito
‘Ley del Mercado de Valores 8°
ILey General de Instituciones y Sociedades Mutuafistas de 2
[Seguros
Ley Federal de Instituciones de Fianzas 1° )
lLey para Regular las Agrupaciones Financieras 5° ;
Banco De México
CONCEPTO

ARTICULO 1o.- de la Ley del Banco de México

"Articulo 1o.- El banco central serd persona de derecho publico con cardcter
auténomo y se denominard Banco de México. En el ejercicio de sus funciones
y en su administracion se regird por las disposiciones de esta Ley,
reglamentaria de los parrafos sexto y séptimo del articulo 28 de la Constitucion
Politica de los Estados Unidos Mexicanos."

FUNDAMENTOC LEGAL

Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanes, articulo 28 parrafos sexto

séptimo.
"Articulo 28.-...
E! Estado tendra un banco central que serg autonomo en el ejercicio de sus
funciones y en su administracidén. Su objetivo prioritaric sera procurar la
estabilidad de! poder adquisitivo de la moneda nacional, fortalecienda con ello
la rectoria del desarrollo nacional que corresponde al Estado. Ninguna
autoridad podra ordenar al banco conceder financiamiento.



No constituyen monopolios las funciones que el Estado ejerza de manera
exclusiva, a través del banco central en |as &reas estratégicas de acufiacion de
moneda y emisién de billetes, El banco central, en los términos gue
establezcan las leyes y con Ia infervencidn que corresponda a las autoridades
competentes, regulara los cambios, asi como la intermediacion y los servicios
financieros, contando con las atribuciones de autoridad necesarias para llevar a
cabo dicha regulacion y proveer a su observancia. La conduccién del banco
estara a cargo de personas cuya designacion sera hecha por el Presidente de
la Repiblica con la aprobacion de la cdmara de senadores o de la comision
permanente, en su caso, desempefaran su encargo por pericdos cuya
duracién y escalonamiento provean al gjercicio auténomo de sus funciones;
s6lo podran ser removidas por causa grave y no podran tener ningln otro
empleo, cargo 0 comision, con excepcion de aquéllos en que actien en
representacién de! banco y de los no remunerados en asociaciones docentes,
cientificas, culturales o de beneficiencia. Las personas encargadas de la
conduccion del banco central, podran ser sujetos de juicio politico conforme a
lo dispuesto por el articulo 110 de esta Constitucion.

OBJETO SOCIAL

ARTICULO 20.-de la Ley del Banco de México
“Articulo 20.- El Banco de México tendra por finalidad proveer a la economia
del pais de moneda nacional. En la consecucién de esta finalidad tendra como
objetivo prioritario procurar la estabifidad del poder adquisitvo de dicha
moneda. Seran también finalidades del Banco promover el sano desarrollo del
sistema financiero y propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de
pagos.”

FUNCIONES

ARTICULO 30.-de la Ley del Banco de México
"Articulo 3o.- E! Bance desempenars las funciones siguientes:
|- Regular la emision y circulacién de la moneda, los cambios, la
intermediacion y los servicios financieros, asi coma los sistemas de pagos;
l.- Operar con las instituciones de crédito como banco de reserva y acreditante
de ultima instancia;
[IL.- Prestar servicios de tesoreria al Gobierno Federal y actuar como agente
financiero del mismo;
IV.- Fungir como asesor del Gobieme Federal en materia econdmica v,
particularmente, financiers;
V.- Participar en el Fondo Monetario Internacional y en ofrcs organismos de
cooperacin financiera internacional o gue agrupen a bancos centrales, y



+ (asas de Bolsa
e (Casas de Cambio

s Empresas de Factoraje

o Especialistas Bursatiles

» (nstituciones de Banca de Desarrolio
+ Instituciones de Banca Multiple

¢ Sociedades de Ahorro y Préstamo las cuales fueron sustituidas en junid de
2003 por Financieras Populares,

» Sociedades de Inversion

s Socledades Financieras de Objeto Limitado
» Uniones de Credito

e Aforesy

+ Siefores.

Aln cuando no son propiamente infermediarios financieros, también se consideran
dentro del conjunto de entidades financieras, a las aseguradoras, a las afianzadoras y
a las sociedades controladoras de los grupos financieros,

INSTITUCIONES OPERATIVAS
Las Instituciones Operativas son aguellas que ejercen sus actividades de indole
financiera bajo la reglamentacion y supervision de las Instifuciones regutadoras; se
clasifican en seis grupos principales.

INSTITUCIONES DE CREDITO

Las instituciones de Crédito se refieren a aguellas que prestan los servicios de banca
y crédito, existiendo dos modalidades:

1. Banca Muitiple y
2. Banca de Desarrollo.

El Sistema Bancario se integra asi:
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Banco de México

Instituciones de Banca Multiple

Instituciones de Banca de Desarrclio

Los Fideicomisos Publicos para el Fomento Econdmico (Fondos de Fomento)

Cuadro 8

EL SERVICIO DE BANCA Y CREDITO.

Es la captacion de recursos del plblico inversicnista en el mercado nacional para su
colocacion en el mercadoe mediante actos causantes de pasivo directo ¢ contingente,
guedando e! intermediario obligado a cubrir el principal y, en su caso los accesorios
financieros de los recursos captados.

INSTITUCIONES DE BANCA MULTIPLE

Son sociedades andnimas de capital fijo con autorizacién del gobiero federal que
tienen por objeto la prestacion del servicio de banca y crédito, regutadas por la Ley de
Instituciones de Crédito y supervisadas por la Comisién Nacional Bancaria y de
Vaiores y el Banco de México.

Sélo gozaran de autorizacion las sociedades andnimas de capital fijo, organizadas de
conformidad con lo dispuesto por fa Ley General de Sociedades Mercantiles, en todo
lo que no esté previsto en esta ley y, particutarmente con lo siguiente:

L. Tendran por objeto |a prestacién del servicio de banca y crédito
it. La duracién de la sociedad sera indefinida;

. Deberan contar con e! capital social y un capital minimo

V. Su domicilio social estara en el ternitorio nacional.

El capital social ordinario se integrara por:
Acciones serie “A’, que representaran cuando mencs el 51% del capital.
E! 49% restante de la parte ordinaria del capital social pedré integrarse indistinta o

' conjuntamente por acciones series “A”y "8”.

- En su caso, el capital social adicional estara representado por acciones serie *L”, o de

libre suscripcion, que podran emitirse hasta por el 40% del capital social ordinario,

- previa autorizacion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.
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INSTITUCIONES DE BANCA DE DESARROLLO

Son entidades de la administracion ptiblica federal con personalidad juridica y
patrimonio propio, constituidas como sociedades nacionales de crédito, reguladas por
la Ley de Instituciones de Crédito y su propio reglamento, supervisadas por la
Comision Nacional Bancaria y de Valores y el Banco de México.

Las acciones de la banca de desarrollo se denominaran certificados de aportacion
patrimonial, deberan ser nominativos y se dividiran en dos series: la serie *A°, que
| representara en todo tiempo el 66% del capital de la sociedad, que solo podra ser
suscrita por ef Gobiemo Federal, y que se emitiran en titulo dnico; y ia serie “B", que
representara el treinta y cuatro por ciento restante.

|
" Concretando, ef concepto Banca de desarolic es: una Sociedad Nacional de Crédito
' (SNC), autorizada por el Gobiemo federal cuys objeto es el otorgamiento de crédito a
“los sectores estratégicos del pais, que se encuentra regulada por la Ley de
| Instituciones de Crédito y supervisada porfa CN.B.V.

Fuente: Elaboracikn propia

3. Entidades Auxiliares:

LAS ORGANIZACIONES AUXILIARES DEL CREDITO

Son reguladas por la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares. del
Credito.

Articulo 3°. Se consideran organizaciones auxiliares def crédito fas siguientes:

l. Almacenes generales de deposito;
I. Arrendadoras financieras;

Il. Sociedades de Ahorro y Préstamo;
V. Uniones de crédito;

V. Empresas de factoraje financiero, y



VI. Las demés que otras leyes consideren como tales (Ejemplo: Casas de
Cambio).

Articulo 4°. Para los efectos de esta ley se considera actividad auxiliar del crédito, la
compra — venta habituat y profesional de divisas.

Articulo 8% Las sociedades que se autoricen para operar como organizaciones
auxiliares de crédito y casas de cambio, a excepcion de las sociedades de ahorro
préstamo, deberan constituirse en forma de socledad an6nima, organizadas con
arreglo a la Ley General de Sociedades Mercantiles y a las siguientes disposiciones:

~ Autorizacién para organizaciones auxiliares del credito

La Secretarfa de Hacienda y Crédito Plblico oyendo la opinidn de la Comision
Nacional Bancaria y del Banco de México, autorizara y determinaré los capitales
minimos necesarios para constituir nuevos almacenes generales de depdsito,
arrendadoras financieras, uniones de crédito, empresas de factorge financiero y
casas de cambio asi como para mantener en operacién a los que ya estén
autorizades. o

E! sistema financierc mexicano esté constituido por una serie de entidades integradas
por instituciones financieras que tienen por objeto la captacion de recursos en forma
profesional, asi como el otorgamiento de créditos o financiamientos a fos diferentes
sectores de nuestra economia. Todo contemplado bajo un marco juridice establecido
y con |a supervision y vigilancia de las autoridades del sistema.

Cuadro 8 o
FUNCIONES EN RELACION
AUTORIDAD CONCEPTO CON EL MERCADO DE
DINERO.

> Desarrolla estudios y trabajos
Conjunta los esfuerzos y que permitan la consclidacion
ASOCIACION | aportaciones individuales de del mercado de valores ante
MEXICANADE | las Casas de Bolsa y ofras la conveniencia y necesidad
INTERMEDIARI instituciones relacionadas; de formar un mercado
08 funge como érgano de organizado de valores. que
BURSATILES representacion gremial contemple la distinta variedad
de instrumentos de captacion.

» Difunde cultura bursatil.
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Capacitacién al personai
Povee de tecnologia bursatil.

BOLSA DE
VALORES

Son Sociedades anénimas de
capital variable sujeta a lo
establecido por la Ley General
de Sociedades Mercantiles.

Su chieto es facilitar las

| transacciones con valores
‘procurar el desarollo  de!

mercado de valores.

Establece locales e
instalaciones que facilitan las
operaciones de oferta y
demanda de vafores.
Proporciona a disposicion de!
publico informacién sobre los
valores inscritos y los listados
en el sistema intemacional de
cotizaciones de la propia
bolsa y sobre sus emisores.
Certifica las cotizaciones en
boisa.

Realiza actividades
complementarias gue autorice
la SHCP.
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CASA DE
BOLSA

Esuna S.A. de C.V. autorizada
por fa SHCP regida por la LMV
y por la CNBV vy estar inscrito
por el RNVI para efectuar
operaciones de commeduria e
intermediacidn.

» Celebra contratos de
Intermediacion bursatil.

» Recibe fondos para celebrar
operaciones con valores del
ptiblico inversionista.

> Asesora en materia de
valores e (ntermedia en el
mercado de valores por
cuenta propia y de terceros.

» Es representante comdn de
obligacionistas y tenedores de
valores, titulos o documentos,

» Celebra  operaciones de
reportos

» Administra las reservas para
fondos de pensiones o
jubilaciones  y primas de
antigiledad.

» Celebra operaciones de
fideicomiso.

PROHIBICIONES PRINCIPALES

A LAS CASAS DE BOLSA:

Art. 20

1.

WM

Concertar operaciones fuera
del salén de remates, sin
reportarlas en el mismo o
fuera del horario sefialado.
Garantizar rendimientos.
Operar con valores no
registrados en el Registro
Nacional de Valores = e
Intermediarios.

Incurran en violaciones a las
disposiciones reglamentarias

Fuente: Elaboracion propia




Cuadro 10

SOCIEDADES AUXILIARES DE CREDITO

- SOC. AUX. DEL INSTRUMENTOS
CREDITO CONCEPTO ACTIVIDADES QUE EMITE
: Certificado de’
: Depdasito.- Es un
i . Almacenamiento | titulo de crédito -
| ) Esuna SA.., ' ;
! Almacén . , quarda y que expide el
i autorizada por la .
| General de conservade | Almacén General
o S.H.C.P., requlada por . ;
Depésito . bienes y y acredita la
la CNBV y es regida ) ;
mercancias de | propiedad de las
por la LGOAAC, se b :
encargan del terceras. ienes.
. Bono de Prenda.- -
almacenamiento, .
Es un titulo de
guarda y conserva de 1 :
] crédito que
mercancias de
respaida una
terceros .
garantia :
: prendaria en favor .
L del acreedor,
' Es una S.A. autorizada
por la CNBV vy la rige
la LGOAAC (Ley Facilita el uso
General de del crédito a sus
Crganizaciones y socios, presta Ningin
Actividades Auxiliares | garantia o aval a Instrumento.
: de Crédito), parael | losmismosy la
Uniones de Crédito | uso t?e crédites, | obtf—:»n_cmn de
garantias y avat de créditos de
sus socios, v la Instituciones de
obtencion de creditos, Fianzas,
operando en 4 Seguros y otras
sectores: Unicnes de
Agropecuario, Creédito.
industrial, Comercial,
Mixto.
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Son personas Morales
de Capital Variable,
no lucrativas con

l
| Captacion de

patrimonio propio, | recursos de sus Ningdn
autorizadas poria | socios mediante |  instrumento.
. SH.C.P,,requladas : actos causantes
At?oc:?éef%drzztg;o porlaCNBVyla ! de pasivo directo
LGOAAC, parala o0 de caracter
captacién de recursos | contingente.
de sus socios j
mediante actos
causantes de pasivo
directo.
I Celebracién de
confratos de Pagaré
arrendamientos | Financiero.- Es un
financieros para | titulo de crédito
Es una Socledad la adguisicion de suscrito por
Andnima autorizada determinados arrendadoras y
© Armendadora porlaSHCP, bienes, parael : empresas de
! Financieras regulada por la CNBYV | usoygocede |  factoraje en
! y la LGOAAC, parala | susclientesa | Moneda Nacional,
| adquisicion de bienes | cambio de una | para circular en el
l a cambio de una confraprestacién. Mercado de
: contraprestacion. Existen dos Valores.
; tipos: Puras y
Financieras
[ Adquisician de Pagaré
derechos de | financiero.- Es un -
crédito vigentes | titulo de crédito
| Es una S.A. autorizada | de sus clientes suscrito por
: porlaSHCP, relacionados con | arrendadoras y
[ Factoraje | regulada por la CNBY pro_veedurfa de empresas de
Financiero E y la LGOAAC, para la bienes a un factoraje en
g adquisicidn de precio Moneda Nacional !
| derechos de crédito | determinadoo | para circularen el -
| vigentes de sus determinable y Mercado de
clientes hay de dos tipos: Valores. -
Puro y con

i
L
i
i
i

Recursos




Casade Cambic | y 'a LGOAAC, parala | transferencias de

Es una S.A. autorizada | Operaciones de
por la SHCP., Compra, Venta, Ningdn ;
Regulada por la CNBY cambio y instrumento. . -

compra, venta cambio | divisas dentro
y transferencia de del territorio
divisas. Nacional

Fuente: Elaboracion propia

Instituciones de Apoyo!

Estos son Organismos cuyas actividades estan enfocadas a facilitar y agilizar el

_funcionamiento del Sistema Financiero y en particular de! Mercado de Valores. Entre

ellos se encuentran:

La Bolsa Mexicana de Valores

La Bolsa Mexicana de Productos Derivados (Mex-Der)

Ef S.D. Indeval, SA.de C.V.

La Asociacion de Bangueros de México

La Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursétiles

La Academia Mexicana de Derecho Financiero

Las Sociedades Distribuidoras de Acciones de Sociedades de Inversion
Las Valuadoras de Acciones de Sociedades de Inversion

Las Instituciones Calificadoras de Valores

Las Sociedades de Informacion Crediticia.
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~ 23 SOCIEDADES DE INVERSION

Propdsite { Funciones:

Las sociedades de inversion son empresas que tienen como actividad invertir en

instrumentes de deuda, divisas, acciones de empresas bursatiles y no bursatiles, etc.

(también llamados activos objeto de inversion) de acuerde a su perfil de inversion

sefialado en el prospecto de informacion af pablico inversionista. La sociedad para

invertir obtienen el dinero vendiendo al inversionista acciones representativas de su

capital, con lo que el inversionista se vuelve socio y puede participar en !as ganancias
~ y pérdidas que generen las inversiones que realiza la sociedad.

En una scciedad de inversion:

El dinerc es reunido con el de otros inversionistas para comprar instrumentos
bursatiles u ofro tipo de actives. El inversionista invierte comprando acciones de la
sociedad de inversién y no los instrumentos en si.

Se obtiene rendimiento a través det aumento del valor de las acciones de la

- sociedad de inversion, El nimero de acciones de la sociedad de inversion que

adquiere varia con |a cantidad que el inversionista invierte y el precio al momento de
compraras.

La sociedad de inversién a fravés de la administradora de activos se encarga de
hacer las inversiones, de forma que el inversionista no tiene un control dia a dia sobre
la operacion de la sociedad. Sus decisiones se reducen a comprar (o vende) acciones
de {a sociedad de inversion que le interesa a través de la distribuidera al precic que
ésta dé a conocer. ‘

Tipos de sociedades de inversién:

En el mercado las socledades de inversion pueden tener nombres muy diversos, pero
su razén social debe ir acompafiada de las palabras “S.A. de C.V., Sociedad de
inversién " 8l espacio debe ser sustituido por algunc de los cuatro tipos que
preve la ley y que son:

I. Scciedades de inversion de renta variable
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“|I. Sociedades de inversién en instrumentos de deuda
Il1. Sociedades de inversidn de capitates

IV. Sociedades de inversion de objeto limitado

Estos cuatro tipos de sociedades de inversion tienen estrategias propias de acuerdo al
tipo de inversiones que realizan, por lo que adicionalmente a la razon social es muy
comun encontrarse subclasificaciones como: especializada, de cobertura, indizada al
IPC, elc.

Cabe mencionar que las sociedades de inversion en instrumentos de deuda y las de

renta variable son bursatiles, es decir el inversionista puede comprar y vender dentro

de procedimientos conectados con la bolsa de valores para proporcionar liquidez,

mientras que las sociedades de inversion de capitales y de objeto limitado pueden no

ser negociadas dentro de la bolsa de valores lo cuaf disminuye su liquidez, por lo que
- debe verificar esta situacion para tomarla en cuenta al invertir.

Aspectos a fomar en cuenta y los riesgos:

1. La sociedad de inversidn es tan buena comgo los activos en que invierte — Por
ejemplo, si la sociedad invierte en acciones entonces una caida en el precio de éstas
significa que el precio de los titulos de la sociedad de inversién bafaran, al reconocer
esta baja en el valor de sus activos, en el porcentaje que representan del portafolio
total. Invertir a través de sociedades de inversion no cambia los principios basicos de

inversion sobre certidumbre, rendimiento y riesgo; por eso es importante que escoja
una sociedad de inversion cuya estrategia de portafolio sea acorde a sus necesidades
(revise el prospecto de informacién al piblico inversionista).

2. Diversificar puede significar que las utilidades se diluyan - Igual que en cualquier
estrategia de diversificacion, existe la desventaja que las utilidades se diluyen, como
lo hacen fas pérdidas. Si una compaiifa en particular es muy exitosa (sus acciones
suben), su resultado global en el portafotio puede ser frenado por aquellas ofras
companias (acciones) en que invirtid la socledad y que no fueron exitosas. '

3. B} inversionista no controla las inversiones - Igual que en un contrato discrecional
con una casa de bolsa, en un fondo de inversion no es el inversionista quien decide
qué instrumentos comprar o vender y tampoco cuéndo; la encargada de manejar el



portafolio s la sociedad de inversion de acuerdo a los parametros indicados en el
prospecto de informacion al piblico inversionista. Esto antes se menciond como una
ventaja pero también tiene sus desventajas, como ef depender de los aciertos y
atenerse a los errores de otros, o0 tener que aceptar esos crterios con sus
consecuencias; estos inconvenientes se minimizan eligiendo adecuadamente la
sociedad de inversion en que desea invertir a través del prospecto, es decir limitando

¢l riesgo en que incurira el fondo en sus operacicnes de acuerdo al perfil que se
sefiale. Los limites de su facultad de decision son: compra o vender las acciones de
la sociedad de inversion de acuerdo a sus necesidades, pero respetando los plazos y
montos minimos, y cambiarse entre diferentes sociedades de inversidn de acuerdo a
perfil de riesgo que el inversionista elija.

También puede darse que el equipa que trabaja para la sociedad de inversion cambie,
lo cual puede impactar en el desempefio de la operadora y sus sociedades. Algunas
veces un equipo completo de analisis puede cambiarse, lo cual puede hacer que el

. rendimiento pasado de una sociedad de inversién sea un indicador equivocado de su
futuro desempefio. Su consejero debe ser capaz de informarle si el equipo que esta a
cargo de la sociedad e inversién es estable o no.

°E! desempefic pasado no garantiza el desempefio futuro”

4. Algunas sociedades de inversién pueden ser caras — Las cuotas y comisiones
pueden pesar rapidamente, por lo que debe verificarias antes de invertir. La mayoria
. de las entidades que distribuyen {as accicnes de la sociedad de inversion cobran
cuotas por la custodia y administracion de sus acciones del fondo, pero pueden
aplicarse ofro tipo de comisiones anuales o bien las bésicas por enfrar y salir de la
sociedad de inversion {compraventa de las acciones), lo que reduce el rendimiento o
la inversién. La regulacion actual prohibe el cobré de comisiones por la compraventa
de acciones de sociedades en instrumentos de deuda, y las limita hasta 1.7% sobre el
mento de la operacion en el caso de las de renta variable.
Las comisiones que se cobran por ingresar se disminuyen de su inversion inicial, Io
_cual puede afectar el redimiendo a largo plazo de su inversion. Al igual que fas
comisiones por salir o las cuotas pueden afectar la ganancia al restarse de sus
rendimientos.

En el siguiente capitulo se hace un andlisis mas a detalle de las sociedades de

inversidn, su operacion y funcionamiento, asi como se despliega un ejemplo detallade
para su mejor comprension.
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CAPITULO It

ANALISIS DE LOS FONDOS DE INVERSION
3.1 Modalidades de fas sociedades de inversion en México.

Las sociedades de inversidn, también conocidas como fondos de inversion son uno de
los mecanismos con mayor difusién en el mundo de las finanzas. “Una sociedad o
fondo de inversién es un portafolio que busca administrar los recursos de un conjunto
de inversionistas que persiguen un mismo objetivo o plan general de inversidn,
mediante la compra de diversos valores e instrumentos” {19)

De esta forma, los fondos captan, invierten y administran las recursos de un amplio
numerc de pequefios y medianos ahorradores que desean invertir en instrumentos
financieros.

El éxito de los fondos se refleja en la obtencién de rendimientos superiores a la
inflacion y al que dan los instrumentos de inversion tradicionales (20). El beneficio de

_quien invierte en un fondo es [a diferencia que se muestra entre el precio de compra y
el de venta; es decir, si se venden a un precio superior al que se compraron se
abtiene un rendimiento.

Las sociedades o fondos de inversion deben valuar sus activos todos los dias
considerando el comportamientc de las tasas de interés y / o precio de las acciones
que contenga en su cartera de inversion.

Ahora bien, para saber cual es [a mejor forma de invertir en los fondos, en general,
_hay que determinar un par de cosas:

1} La disfribucion de los recursos en categorias generales, y
2j Queé fondos son los mejores en cada una de ellas.

197 (Qué es una sociedad de inversion™, Tabozada Omar, Revista mensual para el nuevo inversionista, pag. 3-L
México. Septiemnbre 2000, afo 14 no. 168,
200 Chegueras, Cetes, elc.



Respecto al primer punto, cabe sefialar que el primer paso consiste en establecer los
plazos de inversién, ya que eso determinara en buena medida la mejor forma de
distribuir las inversiones. Por ejemplo, si pensamos gastar los ahorros en un par de

 afios, es muy recomendable invertir en renta fija, ya que fa volatitidad de las acciones
hace que estos instrumentos sean una buena inversion sélo en el largo plazo. Para la
mayoria de la gente, se recomienda dividir los recursos en aguellos que se necesitan
en el corto y mediano plazo que deben colocarse en Fondos de Deuda y los que se
destinan para el largo plazo que se pueden considerar los Fondos de Renta Variable”
(21)

Los fondos en México, se clasifican en los siguientes tres grandes grupos:

~» Comunes (renta variable)
¢ Deuda
s Cobertura

SOCIEDADES DE INVERSION COMUNES

Son las primeras en aparecer en el pals, cuyas operaciones se realizan por una parte
con valores, acciones, y por ofra, con documentos expedidos por el gobieme federal
" {como Cetes, por ejemplo).

Los tipos que existen son:

1. Diversificadas.- Son aquellas que ajustan su régimen de inversidn a clertos
limites establecidos mediante disposiciones de caracter general.

2. Especializadas.- Son aquelias que determinan su propio régimen de
inversion. -

- Ademés, son fondos de inversion que estan constituidos por titulos de emisoras que
cotizan directamente en la Bolsa Mexicana de Valores, es decir, por acciones (22), asf
como por instrumentos de deuda,

El valor de los titulos que se adquieren esta sujeto a los cambics que ocurran en todos
los instrumentos del portafolio; cabe mencionar que estos fondos son los que pueden
regisirar mayor voiatilidad, es decir, precios cambiantes

21y “invierte en fondos a través de internet”, Vemon Andrés, Dinero hoy, pag. [ 03, México, Julio 2001.
22 Ver Glosaro.
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Este tipo de fondos deben, también, estar clasificados en alguna de las siguientes
categorias:

Indizadas

Large Plazo

Pequefia y mediana empresa
Sectoriales

Regionales

Balanceadas

Deuda

Agresivas

TOTMOO®»

Cada una de estas categorias implica el cumplimiento de ciertos criterios de inversion.
Por ejemplo, 1as indizadas deben mantener, por lo menos, el 60% de fos activos de
- que esta compuesta, vinculados al IPC.

Por otro lado, las que estan consideradas como agresivas, no tienen [a condicionante
de estar sujetas ni con maximos ni con minimos con ningln tipo de valor, debide a
que tienen se basan en la capitalizacion de movimientos del mercado en ¢ corto
plazo.

SOCIEDADES DE INVERSION DEUDA

Invierten en instrumentos inscritos en el Registro Nacional de Valores e [ntermediarios
(RNVI), Los instrumentos de deuda son valores que emiten las empresas, como
pueden ser: las obligaciones, los pagarés bancarios que cofizan a través de la bolsa,
el rendimiento que generan es variable, y esta determinada por el promedio de tasas
de los valores adquiridos. Dirigidos para personas fisicas y morales, nacionales y
extranjeras,

Las sociedades de inversién en instrumentos de deuda pueden existir en dos
vertienies:

+ Las que operan exclusivamente con valores de deuda
+ Las que operan con la combinacién de diferentes valores, de renta fija y
de renta variable '



La composicion que tienen fes permite pagar una tasa de inferés en un plazo de
vencimiento preestablecido; los instrumentos componentes de estos fondos son titulos
de crédito emitidos por el Gobiemo Federal, asi como por empresas que buscan
financiamientoc en un plazc determinado.

_Para evaluar los instrumentos de deuda, la Comisién Nacional Bancaria y de Valores
(CNBV) (23) exige a todas tas operadoras pubticar las calificaciones de las sociedades
de inversion. Estas se basan en la composicion de cartera que tengan, composicion y
/ o plazos que se presenten. .

Cada una de las operadoras debe enfregar un prospecto a quien decide invertir en
determinado fondo en el que se explique fa composicién del mismo, los propietarios,
clave de pizama, forma de diversificacion, liquidez, horizonte de inversion, etc.

*Conforme disminuye el nivel de Inflacion y el costo del dinero, y se recupera la
economia, y se desamolia 1a inversién institucional en México {por medio de Afores y
Sociedades de Inversidn), es probable que haya una mayor disponibilidad de
instrumentos de deuda denominados en pesos y a largo plazo® (24)

Actuaimente, estas sociedades, requieren obtener una calificacién otorgada por una
institucion calificadora de valores que refleje los riesgos de crédito y de mercado de su
cartera, asi como la calidad de su administracién.

SOCIEDADES DE INVERSION COBERTURA

Son sociedades que se dedican a realizar inversién en titulos de deuda emitides en el
extranjero, asi como en chequeras en délares; ellas pagan intereses en ddiares,
aunque la inversion realizada y |a liquidacion se hagan en pesos.

Tienen un horizonte de inversion disefiado para momentos en que se percibe cierta
“ volatilidad en los mercados cambiarios o cuando la inflacién se dispara.

Este es un mecanismo utilizado actualmente por los inversionistas para proteger su
patrimanio y evitar asi la pérdida de su poder adquisitivo.

23) Ver pagina 33
24) Inversion en da globalizacidn, Heyman Timothy, Ed. Milenio, Capitulo 3, pag, 121.
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3.2 Precios, activos y rendimientos manejados en los fondos.

ACTVOS MANEJADOS EN LOS FONDQS

Los fondos de inversion estan constituidos basicamente por titulos de crédito, ios
cuales pueden ser emitidos por el Gobiemo Federal, ¢ bien, accicnes que cotizan
directamente en la Bolsa Mexicana de Valores.

"« Titulos de crédito.- Son los documentos necesarios para ejercitar el derecho fiteral
que en elios se consigna.
o Caracteristicas.-

» Incorporacmn El titulo de crédito es un documento que lieva incorporado un
derecho, en forma tal, que el derecho va intimamente unido al titulo, y su
ejercicio esta condicionado por la exhibicién del documento.

e Literalidad.- Vale por el monto que se expresa en ef mismo

o Autonomia.- El titulo es independiente a ia causa que le dio origen.

PAGARE

Es un titulo de Crédito, por medio del cual el suscriptor se compromete
incondicionalmente a pagar una suma determinada de dinero al beneficiario, en [ugar
'y época previamente determinada.

Requisitos del pagaré (ver cuadro 11}
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Letra de cambio, las partes que infervienen y sus requisitos.

Es una orden incondicional de pago que da una persona llamada glrador a otra

llamado girado, para que ie pague a un beneficiario.

Girador.- Es el que da la orden incondicional de pagar una suma determmada de

dinero a otra persona llamada girado, en favor del beneficiario.

Girado.- Es quien recibe la orden incondicional de pagar por parte del girador, a favor

del beneficiario.

Tomador o Beneficiario.- Es la persona que cobrara el importe del titulo de crédito:

Requisitos: La mencion de ser letra de cambio, la orden incondicional de pagar al
girado el nombre del girador, girado y beneficiario, la fecha y lugar de suscripcion, la

fecha y lugar de pago, ia firna del girador, la cantidad girada.

Con la letra de cambio no se cobran intereses, porque cuando surgid se consideraba

como una usura el cobro de intereses, por ello las letras de cambic se operan a

descuento, lo que consiste en adquirir un titulo de créditc antes de su vencimiento y

por abajo de su valor nominal.

Cuadro 12
Val. 3 Coloca- | Reg. .
Instrumento ConcePto Norm. Plazo . Rend cién Fiscal Operacion
Son letras de
cambio
emitidas por un
Descuen :
Aceptacion E;sn;acl}do qﬁg val. ;(;gztg to Oferta | 2% -
) Nom. Renta | Publica. | Fisica, |Reporto
Bancarias se hace a una 7-182
. $100 | Oferta. | Moral.
empresa, ¢ dias Lo z.
! Privada. :
banco se
fondea y coloca
aceplaciones

Fuente: Elaboracion propla.



OBLIGACIONES

Son tifulas de crédito que emiten las Sociedades andnimas y que representan una
parte alicuota de un crédito colectivo a cargo de la emisora. Las obligaciones por su
garantia pueden ser de diferentes tipos. '

Cuadro 13
Tipos Caracteristicas
a).- Quirografarias: - |Ne  tienen  garantia

especifica, con la sola
fima del emisor es
suficiente.

b).- Hipotecarias: Se da garantia sobre
bienes inmuebles

i ¢).- Prendarias Se da como garantia
‘ sabre bienes muebles.

d} Fiduciaria.- - | Se constituye mediante un
Fideicomiso de Garantia.
e).- Convertibles - En vez de amortizar al

inversionista se le
5 convierten en  acciones.
{cuando llega a tomar la
direccion de una empresa

por falta de pago}.

Fuerte: Elaboracion propia

BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO

Son titulas de crédito que representan la participacion del tenedor en un crédito
colectivo otorgado a la sociedad emisora.

Requisitos de Bonos Bancarios de Desarrolio (ver cuadro 14 ):



Cuadro 14

L REQUISITOS CARACTERISTICAS

| > Mencidn de ser bono bancario Su emision se hace constar en acta
» La expresién del lugar y fecha en que Salo lo emiten los bancos.

se suscriban Son de largo plazo.

Nombre y firma de la emisora Valor nominal es de $10.00

El importe de la emision, especificacién
del valor nominal de cada bono.

Tipo de interés que en su caso
devengaran

Plazos para el pago de intereses y
capital.

Condiciones y formas de amortizacion.
El lugar de pago

Los plazos o términcs ¥ condiciones de
acta de emisién.

v o vYvY
Pl b~

\Y

A7 TaR 4

Fuente: Elaboracion propia .

- También tenemos lo Bonos de Prenda o Prendarios, en el siguiente cuadro se
observan sus principales caracteristicas:

Cuadr_o 15

"Acredita la
I constitucién de un
crédite  prendario Valor P. Fisica :
Bona de | sobre mercancias o Nom Corto | Renta Nominativas | _
Prenda | bienes depositados $100 Plazo | Fija Morales:
en el Almacén Acumulable
General de

Deposito.

Fuente Elaboracion propia

ACCIONES
Titulos valor que representa una de fas fracciones iguales en que se divide ei capital
social de la sociedad que la emite, sirve para acreditar y transmitir la calidad y los
derechos de socio y su importe manifiesta el limite de la responsabilidad que contrae
el tenedor de la accion. Sus caracteristicas son:

¥v" MNominativas

v" De largo plazoy
v" Su rendimiento es de renta variable.
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CERTIFICADO DE DEPOSITO

Titulo de crédito en ef que se certifica que el depositante entrega determinados bienes

at depositario, para que este devuelva fos mismos bienes, después de trascurrido el

' plazo pactado por las partes, ver cuadro 16.

Cuadro 16

i Caracteristicas

Requisitos

' El emisor es exclusivamente
ut Almacene General de
Depésito.

R

7.
8.
9.

. La mencion de ser certificado de

depésito.

La designacion y firma del almacén

El lugar del depésito

La fecha de expedicion del titulo.

El nimero de orden. La mencion de
haber sido constituido e depésito con
designacion individual o genérica.

La especificacion de tas mercancias, ¢
bienes depositados, con {a mencion de
sy naturaleza, calidad y canfidad vy
demas circunstancias que sirvan para su
identificacién.

Plazo sefialado para el deposito.

Nombre del depositante.

La mencién de estar sujeto al pago de
derechos e impuestos.

10. La menci6n de estar o no asegurados.
11. Tarifas del almacén.

“Fuents: Elaborackn propia
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CERTIACADOS DE PARTICIPACION

: a).- El derecho a una
parte alicuota de los frutos
o rendimientos de los
valores, derechos o -
bienes de cualquier clase
de Fideicomiso
irevocable para ese
propésito la sociedad
fiduciaria los emite.

b}.- El derecho de una
parte aficuota del derecho
de propiedad o de la

- titularidad de esos bienes,
derechos o valores.

c).- Ef derecho de una
parte altcuota del producto
" neto que resulte de la

" venta de dichos bienes,

| derechos o valores.

> Solo lo emilen los
fiduciarios

> Debera designarse un
representante comdn
de obligacionistas

> Son de largo plazo se
clasifican en ordinarios
e inmobiliarios.

> Valor nominai $10.00

» Son pominativos y
traen adheridos
cupones.

Cuadro 17
CONCEPTO CARACTERISTICAS CLASIFICACION
Son titules de crédito que | > Su emision se hace El Mercado de Valores emite
: representan: constar en acta diferentes titulos como son

Petrobonos y los Ceplatas.

CPI'S .- Certificados de
participacion Inmebiliaria.
(Tienen como garantia
especifica inmuebles efectos
en fideicomiso)

CPQ'S .- Nafin emite
acciones de suscripcion.

Fuente: Elaboracion propia




INSTRUMENTOS GUBERNAMENTALES
Cuadro 18

INSTRUMENTO

CONCEFTO

VALOR
NOM.

PLAZO

REND.

COLO-
CA
CION

REGIMEN

OPERACIONES

Certificados de la
Tesoreria de la
Federacion
{CETES)

Son Tiluks de
créditc  emitides
. Federd,
obligandose con
ellos a pagar una
suma de dinero
en un legar vy
época
determinados.

$10.006
sub-
miltiplos

Corto
plazo

Renta fija

to

Fisicas
-exento

Acumulable |

Direc{of Reporto

Bonos de
Desamollo del
Gobiemo Federal.
(BONDES)

:Son Titwos de
crédito  emitidos
por & Gobiema
Federal,
obligandose  con
ellos a pagar una
suma de dinero
‘en un lugar ¥
epoca
determinados.

$100.00

LARGO
1 ANO

Renta Fija
28 dias

MNominal

Fisicas

exento

Morales:
Acumulable |

Directof Reporio

Bonos Ajustables
del Goblemo
Federal

Son Titulos de
crédito  emitidos
por e Gobiemo
Federal,
obligandose con
elfos a pagar una
suma de dinero
en un lgar y
&poca

' determinados,

* indexados al
iNPC,

$100.00

LARGO
1 ANO

Renta Fija

Nomina

Fisicas

-exento

Morales:
Acumulable -

Directo/ Reporic

Bonos de la
Tesoreriade la
Federacion
TESOBONCS

Son Titules de
crédito  emitidos
por el Gobiemno
Federal,
obligandose  con
ellos a pagar una
suma de dinero
gn un lugar ¥
’época
determinados,
dencminados  en

UsDh
$1000

Corto 1
ANO

RENTA
YARIABL
E

Descuen
to

Fisicas.
Exento

Morales:
Acumulatie

} Directo/ Reporto




| titulos de crédito, y
- se obliga a transferir
al  reportado  Ia
' propiedad de ofros.
tantos titulos de la
| misma especie, en
I un plazo convenido y
* contra reembolso del
i mismo  precio  mas
1N premio.

|
|
|

la entrega de una
suma de dinero.

Reportado.- Es ia
persona fisica o
moral que recibe
el dinero como
confraprestacion
por la entrega de
sus valores; las
casas de bolsa
con su clientela
solg actdan como
reportado.

porcentaje.

durante el cual estara
operacion. Plazo 1 dia, Méax. 360 dias.

Plazo legal 45 dias prorrogables.

Reporto.
Operaciones - Las Casas de Boisa con !

reportado.

reportador por otorgar su dinero durante .
el plazo del reporto y se expresa en.

Piazo.- Es el nimero de dias naturales
vigente la |

Délares con tipo
de cambio libre y
liquidable en
dMoneda Nacional.
Son  tikdes de
crédito  emitidos
por & Gobiemo Fisicas:
: Federal ) Iskcas:
Bonos de Unidades oblias ! A precio exento
de Inversion enolsgaadpagarcsmulna LARGO sobre 0 Directof Reporto
UDIBONGS 100 UDIS | 2ANOS | Rentafja | bajopar | Morales:
suma de- dinero A
cumulatde
en un lugar ¥y
época
_ determinados.
Fuente: Elaboracidn propia
REPORTO
Cuadro 19
CONCEPTO SUJETOS ELEMENTOS '
En virtud def reporto | Reportador.- Es | Vaiores.- Titulos o documentos (cetes, |
el reportador | la persona fisica | bondes,  ajustabonos,  tesobonos, |
i adquiere por una|o moral que | Pagarés efc) :‘
(suma de dinero la | adquiere los ;
propiedad de los | valores mediante | Premio- Es el importe que recibe el

Se efectia mediante un contrafo de

fa clientela solo pueden actuar como |
reportadas; y con ofros intermediarios |
pueden hacerio como reportador y !

“Fuerte Elaboracken propia
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- En el siguiente cuadro, se ofrece informacion més detaliada de los fondos de inversién
ofrecidos por las diferentes operadoras, asi como el tipo y la clasificacién en que se
encuentran basandose en st composicion de cartera, el fugar que ocupan dentro del
esquema de fondos de inversion en México, el nombre fanto de la operadora, como
del respectivo (s) fondof(s), y los rendimientos ofrecidos por cada una de ellas, asi
como los rendimientos que han ofrecido en los periodos que se mencionan a
continuacion.

Cabe mencionar que todos los rendimientos son a tasas anualizadas.
Los rendimientos que se presentan son:

«  Acumulado dei 2002.

365 dias.

91 dias.

30 dias.

7 dias.



RENDIMIENTOS OFRECIDOS POR LAS SOCIEDADES DE INVERSION AL ANO 2002.
Cuadro 20
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3.3 Las sociedades de Inversion en Internet, modalidades, rendimientos e
instrumentos manejados, comparacién con las opciones tradicionales para e
inversionista. ‘

En los Glitimos afics, €l avance tecnoldgico de las telecomunicaciones ha llegado 2
transformar casi todas las actividades del ser humano; el Intemet, ha causado un
impacto profundo en la forma de comprar, negociar, obtener informacion asf como [a
forma de comunicamos. Esto ha traido consigo que la forma de operar en los
principales mercados de valores, se revolucionara, llegando a niveles tales que 0s
inversionistas estan optando por realizar sus inversiones a fraves del intemet;
evitandose asi la fatiga de visitar sucursales, o bien, tratar asuntos relacionados con
su patrimonio con un ejecutivo de cuenta asignado. '

Invertir en Intemet es simplemente otra forma de inversion; realizar la compra-venta
de los instrumentos mas atractivos para el inversionista, acciones, fondos, mercado de
dinero, etc. es actualmente una actividad que se va traduciendo en el comun
denominador de inversién.

La capacidad del Internet es précticamente infinita, gracias a ella, se tiene la
oportunidad de captar a millones de inversionistas particulares que simplemente
_Invierten en finea.

Poco a poco, fos inversionistas se han mostrado més interesados en esta nueva forma
de inversion. La penetracion de este servicio ha side pausada, debido a que se han
registrado caidas graves en los mercados accionarios, provocando asf un ambiente de
desconfianza entre el piblico inversionista, el que en algin momento preferia invertir
en instrumentos o mecanismos tradicionales; otro factor que ha intervenido en este
proceso s la todavia lenta recuperacion de la actividad economica que a su vez,
origina nerviosismo e inestabilidad en los mercados, y sobre todo fa lenta difusion que
existe en paises como el nuestro sobre esta manera de invertir y ahorrar.

Por lo general, las personas que recuren a este mecanismo de inversion, ya han
tenido experiencias previas en instituciones ftradicionales. Sin embargo, por el
vertiginoso desarrolic de 1a tecnologia, su creciente injerencia en casi todos los
ambitos de la vida cofidiana y el bajo costo de intermediacion, se comienza a
considerar como una atractiva opcion.

El siguiente cuadro nos muestra diferentes instrumentos al afio 2002, ofrecidos de
forma tradicional por las instituciones financieras, asi como los rendimientos y
requisitos que se piden para cada uno de elfos.
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. Con base en el entendimiento, interpretacion y necesidad, de consumo o de ahorro,
cada unc toma la decision que considera *Optima” para su dinero, desde dejarlo
debajo del colchén hasta que acumule cierta cantidad o invertiflo en una cuenta de
cheques, pagarés o certificados de depésito que pagan cierto monto de intereses.

Para saber cudl hubiera sido !a opcion mas rentable en los Oitimos afios para estos
inversionistas, entre todas las opciones disponibies, se realizé una comparacién de
rendimiento promedio anual de las diferentes opciones de inversion a las cuales
fienen acceso los pequefios inversionistas, tales como Certificados de depdsito
. (CEDES), Pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento (PRLV}), Dolar, Oro y
Piata, e Inversién en Fondos de Deuda para personas fisicas y de Renta variable,
para determinar cual de todas estas hubiera sido la mejor opcién en témminos de
ofrecer una mayor tasa de rendimiento afio por afio.



S

DIV | S, S
CEDES PRLV sag |ORO imm SEUDA g(smw

ARO DIAS DAS
1997 18.3% | 162% | 15.0% | 16.3% | 16.9% | 169% | 29% |-161% | %1% 18.8% N.r%
1988 15.4% [ 154% | 15.3% [ 165% [ 167% [ 16.4% | 22.0% | 14.2% | -18% Zeh | BN
1999 15% [ 11.7% [118% | 128% [ 129% [133% [ -3.5% | 07% | 100% 18.1% 426%
2000 82% | BE% | 90% | 86% | 90% | 9B% | 06% | 0.2% [ 83% 13.1% 244%
2001 B4% | 64% | 75% [ 62% [ 67% | 77 1 A5% | A4% | 91% 9.3% T4%
2002 3B1% [223% [383% | 75% | 78% | BA% § -0.3% [-206% | 35% ]| 656% £45%

Elsharacion propia con base en datos de nfossl Financiero y Rewlers.

En la tabla se muestra la comparacion de los afios 1997 al 2002, donde claramente
vemos que actualmente la opcién mas rentable es Ja de Fondos tanto de Deuda, como
los Comunes, que muestran un rendimiento consistentemente superior a las demas
opciones planteadas, excepto en 1997 cuando !a plata ofrecié un mejor rendimiento,
cabe mencionar que en 2001 se ven repercusiones, derivado del atentado terrorista.

A pesar de que la opcidn de invertir en fondos haya resultado la mas atractiva, todavia
no existe una cultura financiera en los inversionistas, no solo en la definicion de la
Sociedad de Inversion y en el procedimiento de asignar sus ahorros al fondo, sino
. también en la nocién de cudles son los mejores fondos en términos de riesgo-
rendimiento.

A continuacion se presenta un comparativo de Casas de Bolsa y Operadoras de
Fondos, donde se muesfra la informacion general de los tipos de instrumentos que
manejan, sus ventajas y desventajas, montos y requisitos generales, asi como
restricciones que cada una de ellas tienen.



Comparativo de Casas de Bolsa y Operadoras de Fondos
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Actinver Fondos de Inversion
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Analisis comparativo de instrumentos tanto tradicionales como operados a
través de Internet, el caso de un inversionista en un periodo de 12 meses.
{2-Ene-2001 al 2-Ene-2002)

En ef siguiente ejemplo se toma un supuesto de inversién en un periodo exacto de 12

meses donde podremos comprobar que el invertir en fondos resulta una manera mas

viable y comoda de inversién que con los instrumentos que se vienen manejando de
forma tradicional. :

Los instrumentos tomados para el analisis fueron:

1.- Un Certificado de depdsito a plazo (DEPPF), instrumento de Mercado de Dinero

2- Una accion de alta bursatilidad (TVAZTECA), instumento del Mercado de
Capitales

3.- Una Sociedad de Inversién Comiin (ACCLAR) operada por Internet

4.- Una Sociedad de Inversion de Deuda {(BNMPZO) operada por Intemet

" Los dos primeros son instrumentos que un inversionista puede adquirir Unicamente de
manera fradicional a través de un promotor en Casa de Bolsa. Los dos dltimos
instrumentos son fondos de inversién a los que puede acceder desde Intemet y sin
necesidad de estar en contacto constante con su asesor.

Lo que a continuacién se mide es el riesgo que va a tener este inversor, y lo rentable ¢
inconveniente de cada una de sus decisiones de inversién. Todo el ejemplo se realiza
a las tasas con que se contaban y se ofrecieron al inversionista en el periodo
estudiado.

Vamos a utilizar los siguientes métodos de estudio para encontrar fa relacién. resgo-
rendimiento:

1.- Media

2.- Varianza

3.- Desviacion estandar.
4 - Riesgo

El riesgo esta determinado por la desviacion estandar del rendimiento; en ofras
palabras, |a variabilidad de fos retomos de inversion (el riesgo} es medido con Ia
desviacion estandar.
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Cabe mencionar que se la inversion se realiza en los instrumentos mas
representativos y con un muy aceptable nivel de rendimiento generado, del mercado
en el periodo estudiado, gracias a este ejemplo es posible mostrar la relacion riesgo-
rendimiento que tiene cada instrumento.

Nota: £i periodo estudiado en este ejemplo, obedece a que es aqui cuando
comienzan a surgir los diferentes fondos para invertir por Intemet, y los
inversionistas comienzan a prestar atencién en esta nueva forma de invertir; en
el desamollo del ejempio que a continuacién se muestra, observaremos como
este inversionista obtiene mejores rendimientos al invertir en los fondos
operados por Intemnet, con un nivel de riesgo determinado, comparado con la
inversion realizada en instrumentas operados de la forma tradicional.

“En ¢l ejemplo, observamos que se invierte una suma de $50,000 (cincuenta mil
pesos) por cada uno de los instrumentos Para determinar la cantidad de titulos
adquirida para cada uno, lo hacemos a través de la siguiente formula:

No. de titulos = Monto a invertir / Precio del titulo

Por lo tanto, en el siguiente cuadro observamos ta cantidad de titulos respecto al
- precio de compra que adquiere por cada uno de los instrumentos.

Tipo de Mercado Instrumento Precio Titulos comprados

Dinero {tradicional} DEFPF 1.174448 . 42,573

Soc. Inv. Deuda BNMPZO 1.230082 39,059

Soc. inv. Capitales ACCIAR 36.1300 1,333

Capitates {tradicionaf} TVAZTCA 4.3400 11,520
Donde:

Monto a invertir; $50,000

Precio DEPPF al 2-ene-2001; $1.174448

Por io tanto:

$50,000 / $1.174448 = 42573.1918

La cantidad de titulos que se toma es 42573, debido a que no se pueden adquirir

fracciones de titulos.

De igual forma se reafiza el célculo para el resto de los instrumentos.
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Ahora bien, para ver el desarrollo del ejemplo se fueron tomando los precios del dia 2
de cada mes (ver siguiente cuadro) para ir determinando de forma mensual ‘el
movimiento de los instrumentos, cabe mencionar que en el periodo analizado, el
inversionista no realiza compras ni ventas, asi como depositos ni retiros de su
portafolios de inversion.

Instrumento : DEPPF
Fecha Valor
ENERO-2-2001 1.174448
FEBRERQ -2-2001 1.175887
MARZ0O-2-2001 1.176845
ABRIL-2-2001 1.178355
MAY(O-2-2001 1.179745
JUNIO-2-2001 1.180874
JULIO-2-2001 1.182394
AGOSTO-2-2001 1.183709
SEPTIEMBRE-2-2001 1.184509
OCTUBRE-2-2001 1.185543
NOVIEMBRE-2-2001 1.186532
DICIEMBRE-2-2001 1.187479
ENERO-2-2002 1.188263
instrumento : TWAZTECA,
Fecha Valor
ENERG-2-2001 4.34
FEBRERO -2-2001 4.36
MARZC-2-2001 4.12
ABRIL-2-20(1 4.45
MAYQ-2-2001 4.61
JUNKIO-2-2001 4.64
JULIO-2-2001 4.83
AGQSTO-2-2001 4,79
SEPTIEMBRE-2-2001 4.8
QCTUBRE-2-2001 4.74
NOVIEMBRE-2-2001 4.51
DICIEMBRE-2-2001 4.85
ENER(O-2-2002 4,78
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Instrumento - BHNMPZO
Fecha Yalor
ENERQ-2-2001 1.280082
FEBRERQ -2-2001 1.281779
MARZO-2-2001 1.285309
ABRIL-2-2001 1.286631
MAYD-2-2001 1.290413
JUNIO-2-2001 1.260094
JULIQ-2-2001 1.293086
AGOSTO-2-2001 1.297098
SEPTIEMBRE-2-2001 1.299649
OCTUBRE-2-2001 1.301421
NOVIEMBRE-2-2001 1.309351
DICIEMBRE-2-2001 1.315938
ENERQ-2-2002 1.317549
Instrumento : ACCIAR
Fecha Valor
ENER(C-2-2001 36.13
FEBRERO -2-2001 36.2
MARZG-2-2001 35.2
ABRIL-2-2001 356.68
MAY(O-2-2001 38.1%
JUNIQ-2-2001 39.00
JULIO-2-2001 41.04
AGOSTO-2-2001 41.85
SEPTIEMBRE-2-2001 43.15
OCTUBRE-2-2001 1.2
NOVIEMBRE-2-2001 43.38
DICIEMBRE-2-2001 42.76
ENERQ-2-2002 44.92

Ya que tenemos los precios, mes con mes de fas diferentes emisoras, y el numero de
titulos que se adquirieron, vamos a ver como se va desempefiando la inversion de
este portafolios, para obtener los montos de la misma, que se muestran en el
siguiente cuadro, se utiliza la siguiente formula:

Monto = No. de titulos X Precic del titulo

Emisora ENE-2001 FEB-2001 MAR-2001 ABR-2001
DEPPF 49,999.77 50,061.04 50,101.82 50,166.11
BNMPZG 49,998.72 , 50,065.01 50,202.88 50,256.47
TVAZTCA 49,596.80 50,227 20 47,452.40 51,379.20
ACCIAR 48,967.79 50.064.60 48,681.60 50.728.44
TOTAL | 19%,963.09 200,417.84 196,448.71 1 202,530.22 :
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Emisora

MAY-2001

JUN-2901

JUL-2001

AGC-2001

DEPPF 50,225.28 50,273.35 50,338.06 50,394.04
BNMPZO 1 50,402.24 50,389.78 50,506.65 50,663.35
TWVAZTCA 53,107.20 53,452.80 55,641.69 55,180.80
ACCIAR 54,189.77 53,937.00 56,758.32 57.601.85
TOTAL 207,934.50 208,052.93 213,244.63 213,840.14

Emisora

OCT-2001

NOV-2001

DIC-2001

DEPPF 5044513 5047212 50,514.23 50,554.54 ;
BMMPZO . 50 762.989 50,832.20 51,141.84 51,399.14
TVAZTCA 56,448.00 54,604 80 51,955.20 55,872.00
ACCIAR 59 676.45 56,979.60 59 994 54 59.137.08
TOTAL 217,332.57 212,888.72 213,605.91 216,962.77
Emisora EMNE-2032

JEPPF 50,587.92

INMPZO 51,477.77

VAZTCA 55,065.60

ZWCCIAR £§2,124.36

TOTAL 219,255.65

Con los anteriores datos, podemos determinar el rendimiento de cada una de las
emisoras, asi como saber el monto de pérdida o ganancia que se obtuvc con cada
uno de los instrumentos.

Para calcular la ganancia, utilizamos {a siguiente férmula:

Ganancia = Monto final - Monto inicial
Por ejemplo, para el caso del certificado de depdsito a plazo (DEPPF) la ganancia fue:
Monto Final : 50,587.92

Monto Inicial : 49,999.77

Por lo tanto, obtenemos:
49999.77 - 50,587.92 = 588.15

De la misma forma se hace el calculo para el resto de los instrumentos, en el siguiente

cuadro, se muestran las diferentes ganancias que se obtuvieron al realizar la
inversion:
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Emisora ) Ganancia
DEPPF $ 588.15
BNMPZO 3 1479.05
ACCIAR 3 12,158.57
TVAZTECA 3 5,068.80

Como podemos observar, las ganancias fueron sustancialmente mayores en los
fondos de inversion, comparades con los instrumentos ftradicionales, lo “anterior
derivado de la composicion de cartera que tienen cada uno de los fondos, que los
hace una opcion mas viable y segura para invertir que el mercado tradicional.

En el siguiente cuadro, se muestra el procedimiento para obtener el riesgo, y lograr un
andlisis mas detallado. Para hacer el calculo, se utilizaron las siguientes formulas:

Media = 3 valor / Cantidad de valores
Diferencia = Valor - Media

Diferencia 2 = (Diferencia) 2

Varianza = (Y DIF 2)/ Periodo

) Varianza
Desviacion Estandar = J = Riesgo
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DEPPF

Fecha Valor MEDIA DIF DIF?
ENERO-2-2001 1174448]  1.181922 -0.007474 | 0.000055857
| FEBRERG -2-2001 1175887!  1.181922 -0.006035 | 0.000036418
MARZO-2-2001 1.176845|  1.181922 0.005077 | 0.000025774
ABRIL-2-2001 1.178355|  1.181922 -0.003567 | 0.000012722
[ MAYO-2-2004 1.179745)  1.181922 -0.002177 | 0.000004738
JUNIO-2-2001 1180874  1.181922 0.001048 | 0.000001098
JULIO-2-2001 1182304  1.181922 0.000472 | 0.000000223
AGOSTO-2-2001 1.183709|  1.181922 0.001787 | 0.000003134
SEPTIEMBRE-2-2001 |  1.184909|  1.181922 0.002987 | 0.000008924
* OCTUBRE-2-2001 1185543  1.181922 0.003621 | 0.000013113
NOVIEMBRE-2-2001 1186532  1.181922 0.004610 | 0.000021254
DICIEMBRE-2-2001 1.187479|  1.181922 0.005557 | 0.000030883
ENERO-2-2002 1188263 1181922} 0006341 | 0.000040211
SUMA 0.000254410
VARIANZA 0.000019570 -
DESVES 0.004423795
RIESGO 0.004423795



BHMPZO

Fecha Valor MEDIA Dif DIF

"| ENERO-2-2001 1.280082|  1.206065 -0.015983 | 0.0002565464
FEBRERO -2-2001 1281779  1.296065 -0.014286 | 0.000204096
MARZO-2-2001 1285309 |  1.296065 -0,010756 | 0.000115657
ABRIL-2-2001 1.286681 1.296065 -0.009384 | 0.000088064
MAYO-2-2001 1.290413|  1.296065 -0.005652 | 0.000031348
JUNIO-2-2001 1.290094{  1.296065 -0.005971 | 0.000035656

-1Juuo-2-2001 1.293086|  1.206085 -0.00297¢ | 0.000008876
AGOSTO-2-2001 1.297098|  1.296065 0.001033 | 0.000001067
SEPTIEMBRE-2-2001 |  1.209649|  1.296065 0.003584 | 0.000012843
OCTUBRE-2-2001 1.301421 1.266065 0.005356 | 0.000028684
NOVIEMBRE-2-2001 1.309351 1,206065 0.013286 | 0.000176512
DICIEMBRE-2-2001 1.315936]  1.296065 0.019871 | 0.000394847

| ENERO-2-2002 1317949  1.296065 0.021884 | 0.000478899

0.001832852

SUMA

VARIANZA 0.000140973
DESYES 0.011873216
RIESGO 0.011873216
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ACCIAR

Fecha Valor MEDIA DiF DIF
ENERO-2-2001 36.13|  40.038462 -3.908462 | 15.276071598
FEBRERQ -2-2001 36.2| 40.038462 -3.838462 | 14.733786982
MARZO-2-2001 35.2]  40.038462 4838462 | 23.410710059
ABRIL-2-2001 36.68]  40.038452 -3.358462 | 11.279263905
" | MAYO-2-2001 39.19]  40.038462 -0.848462 | 0.719886982
JUNIO-2-2001 39.00| 40.038462 -1.038462 | 1.078402367
JULIO-2-2001 41.04|  40.038462 1.001538 | 1.003079290
AGOSTO-2-2001 41.65]  40.038462 1.611538 | 2.697056213
| SEPTIEMBRE-2-2001 43.15|  40.038462 3.111538|9.681571598
OCTUBRE-2-2001 412|  40.038462 1.161538 | 1.349171588
. | NOVIEMBRE-2-2001 43.38|  40.038462 3.341538 | 11.165879290
DICIEMBRE-2-2001 42.76|  40.038462 2.721538 | 7.406771598
ENERO-2-2002 44.92]  40.038462 4 881538 | 23.829417751
SUMA 123.531169231
VARIANZA 9.502397633
DESVES 3.082595924
RIESGO 3.082595924



TVAZTECA

Con toda la informacion anterior, es posible obtener el rendimiento de ias emisoras a

fravés de la siguiente formuia:

Rend. Nominal Anual = {{{valor final - valor inicial ¥valor inicial¥periodo)*12*100

' Si la anterior formula la aplicamos en el cerfificado de deposito (DEPPF), tenemos lo

sigulente:

Valor final = 50,587.92
Valor Inicial = 49,999.77

Periodo = 12

Fecha Valor MEDIA DIF DIF*
ENERO-2-2001 434  4.610000 -0.270000 | 0.072900000
.| FEBRERO -2-2001 436] 4610000 ~0.250000 | 0.062500000
MARZO-2-2001 412]  4.610000 -0.490000 | 0.240100000
ABRIL-2-2001 448) 4610000 -0.150000 | 0022500000
MAY0-22001 461] 4610000 0.000000 -
JUNIO-2-2001 464] 4610000 0.030000 | 0.000900000
JULIO-2-2001 483] 4610000 0.220000 | 0.048400000
AGOSTO-2-2001 479] 4610000 0.180000 | 0.032400000
| SEPTIEMBRE-2-2001 49| 4610000 0.290000 | 0.084100000
OCTUBRE-2-2001 | 474  4.610000 0.130000 | 0.016900000
NOVIEMBRE-2-2001 451 4610000 -0.100000 | 0.010000000
DICIEMBRE-2-2001 485| 4610000 0.240000 | 0.057600000
ENERO-2-2002 478 4610000 0.170000 | 0.028900000
SUMA 0.677200000
VARIANZA 0.052092308
DESVES 0228237393
RIESGO 0228237393

R. Nominal = ({{ 50,587.92 - 49,999.77) /49,999.77) / 12) * 12* 100
R. Nominal = 1.1762972903015




De esa forma, obtenemos los siguientes resultados

Emisora Rendimisnto Nominal
DEPPF 1.18
BNMPZO 2.86
ACCIAR 24.33
TVAZTECA 10.14

En resumen, nuestro analisis arroja los siguientes datos:

Titulos Rendimiento |
Emisora | Precio lnicial | comprados Ganancia Nominal % | Riesgo
DEPPF 1.174448 425731 8§ 588.15 1.18 0.0044238
BNMPZO 1.2806082 39059 | % 1,479.05 2.96 0.0118732
ACCIAR 36.1300 1,383 | $ 1215657 24.33 3.0825859
TVAZTECA 4.3400 11520 3 5,068.80 10.14 0.2282374
| Riesgo - Rendimiento
|
|
30.00 - TUURA
2500 - R . o Rend. Norrinal %
- # Resgo
2000 - . — -
1500 - e
1000 - — - : - :
500 .— -
e B S o
000 e h ——— Bt
0 1 2 3 4. .. B
’DEPPI rampzou ACCIAR I |WA2TECA[

Al haber adquirido fondos de inversion, se adquiere una combinacion de rendimientos
de diversos instrumentos, en este caso cuyos rendimientos son notablemente mas

grandes que el de inversiones tradicionales,
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~ Con el anterior ejemplo, encontramas:

1.- La opcion de invertir en ACCIAR, que nos mostré un nivel de riesgo dado, tuve un

retorno muy satisfactorio para el inversionista

2- Dentro de esta teoria financiera, al inversionista aceptar un mayor nesgo

comprobamos que en &l caso de los fondos, el premio fue una mayor ganancia.

3.- En un fondo de inversién, el inversionista ya no tiene que preocuparse por [a

diversificacion de su cartera, debido a que este ya trae una diversificacion y un nivel

de riesgo estimado.

4.- En cuanto a instrumentos de deuda, 1a sociedad de inversion BNMPZO, resulto
“tener un nivel de riesgo muy similar & del certificado de depésito (DEPPF), sin

embargo mostrando un premio mas grande el fondo de inversion, con respecto al

instrumento tradicional.

Con base en todo lo anterior, encontramos que la composicion de carteras de los
instrumentos analizados en la muestra, marca la relevancia y la diferencia del analisis
anterior, aunado a esto, encontramos que hay instrumentos en el mercado tradicionat
que de ser considerados con mayor fuerza dentro de las composiciones. de
Sociedades de Inversion, generarian lo siguiente:

« Apoyo directo a la inversion interna, debido a que, al formarse mas fondos con
acciones que-operan directamente en la BMV, se generaria mayor bursatilidad
en las mismas, por lo tanto mayor estabilidad, y con esto mayor fortaleza y
confianza en la industria nacional.

o Un mayor nimero de empresas se registraria directamente en la BMV
buscando financiamiento, y por tanto una mayor fuente de empleos y una
productividad mas alta. :

" Como consecuencia, encontramos gue con el fortalecimiento y empuje de los fondos
de inversion, se generaria una fuente de financiamiento encaminado a las empresas,
con esto se propiciaria que éstas aumentaran el nive! de produccion, incrementandose
asi el nivel de empleo, al requerir mayor mano de obra.

Al ser esta nueva forma de inversion, de un manejo sencillo y accesible {operando por
Internet y al alcance de los pequefios, medianos y grandes inversionistas}, y ofrecer
un rendimiento superior a lo que se tenia anteriormente en el mercado, sin 13
necesidad de realizar las operaciones de forma presencial, y sin importar el lugar en el

" que se encuentre el inversionista, més impulsoras de fondos crearan y satisfaran ia
necesidad de los mismos, apoyando tanto a empresas particulares, como
gubernamentales en sus financiamientos, pero con un empuje y atencion mas
encaminados a fomentar e! crecimiento y el ahorro.



CAPITULO IV
PROPUESTA
La funcién que desempefian los intermediarios financieros consiste en estructurar una
sefie de mecanismos, tales que le ayuden al inversionista a elegir la mejor inversion
posible, asi como a diversificar su rigsgo.

£l papel de los intermediarios financieros consiste basicamente en poner en contacto
" a quienes tiene excedentes de dinero, es decir, los inversionistas, y por el otro lado a
quines tienen necesidad de dinero, los emisores de acciones 0 titulos (o demandantes
de dinero), quienes deben ofrecerle a los inversores la motivacion econdémica
adecuada para que este decida entrar al mercado.

La propuesta seria resaltar que los recursos obtenidos por los fondos de inversion
comin, que estan cobrando auge en la actualidad, se pueden canalizar a las
empresas privadas.

" Es decir, que se fomente la inversion en estas sociedades de inversion, (que son los
que en sus carteras estan conforman en su mayor parte por acciones que operan
directamente en la Boisa Mexicana de Valores}, creando carteras con un riesgo bajo y
un rendimiento que resultara méas atractive para el plblico inversionista, incluso
mayor que las inversiones que estan teniendo un mayor impacto hoy en dia en
instrumentos de deuda.

Para las empresas representa la ventaja de poder financiarse a través de la emision y
colocacion de instrumentos, que, por medio de las sociedades de inversién son

" accesibles a pequefios y medianos ahorradores. Ofra ventaja para las empresas, es
contar con una altemativa de inversién que permita obtener provecho de los
excedentes de Tesoreria.

Con un mayor volumen de patrimonio, las sociedades de inversion diversifican riesgos
y aprovechan las economias de escala que se dan en os mercados financieros,
puesto que al fratarse de grandes inversores acceden siempre de forma mas facit y
barata a los valores que se negocian en esos mercados.

* Un aspecto importante a considerar es |a demanda que muestran los inversares y el
comportamiento de estos, al observar que su actitud no siempre responde a criterios
de racionalidad econdmica, puesto que no parecen prestar atencion al riesgo que
alguna inversion supone y sf a la rentabilidad obtenida. '

Asi, encontramos que los inversores de fondos:



v Tienden a tomar decisiones en funcién de informacion poco especializada, bajo
la influencia de campafias publicitarias o movimientos coyunturales def
mercado.

v Los flujos de demanda responden Unicamente a movimientos mayontanos de
masas.

v Tienden a “apostarle” al supuesto “mejor fondo™, invirtiendo en fos fondos con
mejores posiciones en las clasificaciones de rentabilidad de penodos
anteriores.

;Cémo se puede consegurr que al inversionista le sean mas atractivos los fondos
comunes?

Simplemente creando carteras, que se basen en el analisis de riesge que mostramos
en capitulos anteriores, MPT y CAPM con esto, se lograrfa una diversificacion
adecuada, realizando un analisis técnico y fundamental adecuados.

El resultado de generar mayores ingresos en este tipo de inversiones, representaria
una ganancia para los empresarios, inyectando capital, en primera instancia, en el
“sector empresarial, fomentando asi el crecimiento de nuestra Bolsa Mexicana de
Valores, que en la actualidad no tiene el impacto que se esperaria, debido a que
existe un temor muy arraigado, en el publico en general, de perder su patrimonio.

Los empresarios al tener mayor estabilidad, derivada del incremento reportado por la

comercializacion que tienen las acciones de su empresa, tendrian la posibilidad de

tener accesos mas oportunos para obtener créditos por parte de las instituciones

financieras, generando con esto un crecimiento en la economia, asi como mayor

afluencia en la Bolsa Mexicana de Valores, esto determinado por los volimenes que
" se van a empezar a dar en esta.

La faita de capital yano es un factor que limite ef préstamo bancario, ademas de que
actuaimente se cuenta con un sistema legal reformado y la recuperacion de Ia
estabilidad. Para detonar el crecimiento del crédito, es necesaric el crecimiento de {a
economia nacional.

Tanto el crecimiento econdmico, 1a baja inflacion y la importancia de avanzar. en
transparencia en ef gobiemo corporative de las empresas, son factores determinantes
" para ef crecimiento empresarial mexicano.



Con base en lo anterior podemos determinar que de existir una expansion
empresarial, el empleo se veria favorecido. Al incrementarse la capacidad productiva
de |la empresa, y existiendo una menor tasa de desempleo, se fomentaria al consumo.

Muchos empresarios que aun no se han decidido a suscribir acciones de su empresa
en |a Bolsa Mexicana de Valores, encontraran llamativo el hacerio, porque asi:

1- Tienen mas fuentes de ingresos en el momento en que el plblico
comprador comience a operar con sus titulos.

2- Tienen mas facilidad para obtener financiamientos por parte de los
grupos financieros, el existir un ambiente de estabilidad en la empresa, se
pueden hacer acreedores a préstamos bancarios, por gjemplo.

3.- Apoyan al crecimiento y desarollo de la economia.

4 .- Fomentan la inversion extranjera (Al existir una mayor oferta y démanda
en la Bolsa Mexicana de Valores, y un mayor grupo de empresas
suscritas}

Los principales obstaculos que ha afrontado la Bolsa Mexicana de Valores en los
Gltimos afios, han sido derivados de la caida de Bolsas intemacionales, las cuales,
han generado un efecto negativo o de desconfianza en los inversionistas ante los
diversos quebrantos de empresas, debido al mal manejo de informacion financiera.

Otro factor determinante es el retraso de la implementacion de las reformas
estructurales en México, reforma fiscal o monetaria, por ejemplo, que determinarian
impulso a la misma. '

La perspectiva del mercado accionario en México sigue siendo poco clara. Sin lugar a
dudas hoy se esta viendo en el mercado de valores el impacto del proceso de
globalizacién de la economia mundial. Es muy claro que a pesar de que México
observa un desempefic econdmico razonable y que cuenta con condiciones
. defensivas al entorno externo esta muy sujeto al desempefio de la econcmia de
nuestro principal socio comercial, Estados Unidos, el cual no muestra, todavia,
sefiales claras de recuperacion.

Por su parte, los resultados corporativos afin son débiles y siguen implicando un
ajuste de las expectativas de los resultados proyectados, o que continuara
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presionando las acciones. Aqui tenemos que esperar que las empresas empiecen a
enviar sefiales al mercado sobre una mejora en sus resultados.

La captacion de recursos a través de las sociedades de inversion es de mucha utilidad

- para la economia del pais, ya que estos son canalizados a entidades privadas o
pblicas que, para su operacién o para fa implementacion de sus proyectos de
desarrollo a Jargo plazo que requieren de financiamiento. A fin de garantizar su
compromiso ante quienes aportan los recursos, fas empresas e instituciones que
reciben los recursos emiten instrumentos y estos, a su vez, se utilizan para la
formacion de las carteras de inversién que manejan ias sociedades de inversion.

Por otro lado, se obtienen con frecuencia fondos en el corto plazo de los mercados
internacionales, ddlares, y, después, viabilizan la colocacion de fos recursos
- financieros disponibles a piazos méas largas en moneda nacional. En fa actual
tendencia ala globalizacién de los mercados, incluyendo el financiero, un pais como el
nuestro debe esforzarse por ofrecer condiciones favorables para las inversiones
extemas a largo plazo. Estas condiciones exigen el compromiso de adoptar un
sistema transparente representativo de los derechos de los inversionistas, con el
consecuente respaldo normativo, un régimen juridico que brinde igualdad de frato,
sequidad juridica y proteccion a los inversionistas tanto, extranjeros como
nacionales, asi como sélidos elementas macroeconémicos fundamentales e inversidn
de capital humano. '

Todo esto seria favorable para el crecimiento de los paises en desarollo, como el
nuestro, y la promocién de la estabilidad financlera y las inversiones en el sector
industrial. :

En resumen, ¢l eje para la mejora al interior del pais, deberia estar planteado en el

analisis de los costas y el apoyo a la produccion privada, si bien los industriales no

encuentran un soporte en el Estado, lo pueden consequir a través de una Bolsa de

Valores con mayor empuje y seguridad basada en la captacién de recursos, que logre
- impulsar a la economia.
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CONCLUSIONES Y PERSPECTIVAS

VENTAJAS DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION A TRAVES DE INTERNET:

Dan acceso a pequefios y medianos inversionistas al mercado de valores.

Fomentan el ahorro intemo.

Atraen ahorradores extemaos.

Fortalecen y descentralizan el mercado de capitales.

Hay profesionalismo en la administracion del portafolio, pues ef fondo de inversion
cuenta con personal de experiencia en el manejo de instrumentos financieros.

Democratizan &f capital. '

Son accesibles dadas fas bajas comisiones por su manejo.

Contribuyen al financiamiento de la planta productiva del pais.

Ef destino de los ingresos que se invierten a través de los fendos de inversion,
permite su diversificacion y obtener resultados que cualquier otra opcion, no puede
ofrecer.

e Los montos iniciales de inversién para cualguier tipo de fondo, son pequefios, en
comparacion con las inversiones convencionales de Boisa, por lo que el pequefio
inversionista tiene acceso a esta modalidad de inversion.

» Del punto anterior encontramos entonces que: dado que al reunirse el dinero de
varios inversionistas en un mismo fondo, permite a este acceder a prachcamente
cualquier tipo de instrumentos financieros.

 Son una opcién de inversion relativamente fiquida, ya que existen fondos que
permiten disponer det dinero inclusc el mismo dia. También existen fondos en los
que se puede disponer del dinero a 24 hrs. o bien a 48hrs, semanaimente o
mensualmente (depende del fondo).

o Lainversion a través de estos instrumentos es conveniente para inversionistas con
recursos limitados o para los que no cuentan con el tiempo necesario para la
administracién de sus inversiones, ya que al adquirir las acciones representativas
del capital de estas sociedades, autométicamente participan del mercado de
yalores. '

o La caida dréstica en tasas de interés y la estabilidad en las principales variables
macroecondmicas flevan a los ahorradores e inversionistas a buscar altemativas
mas atractivas que los productos tradicionales bancarios.

s En muchos de los casos se ofrecen rendimientos supericres a la inflacion,

permitiende asi el evitar que i dinero del ahorrador pierda poder adquisitive.
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DESVENTAJAS DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION A TRAVES DE INTERNET:

o Poca informacion o difusion en la actualidad.

« Al existir mayores ganancias potenciales, en cuanto a los fondos, mayof riesgo.

e Se pueden prestar para posible lavado de dinero.

e Las administradoras de fondos de inversion distribuyen y recompran
constantemente las acciones de que estan compuestos estos fondos.

o Con el incremento en las tasas de interés y por lo tanto al presentar rendimientos

- negativos ¢ poco atractives en el corto plazo, puede resultar desalentador para
algunos inversionistas; sin embargo, estd probado histéricamente que la
permanencia premia a quien defa sus recurses en un fondo incluso con penodos de
yolatilidad en os mercados.

e Al elegir un fondo se debe ser cuidadoso a! contemplar quien opera el fondo
(operadora) la red de sucursales que lo distribuye, el objetivo del fondo, la
calificacion del fondo y si la trayectoria histérica en su rendimiento es congruente
con el objetivo que persigue, esto debido a que en algunas ocasiones se puede
adquirir unc que quiza no cumpla con las expectativas.

- e Si presenta un rendimiento negativo habra que distinguir el motivo de ello, por una
parte si ef fondo tiene un perfil de medianc y largo plazo seré més sensible ante los
cambios en tasas de interés, al dia de hoy podemos observar que: fondos con estas
caracteristicas y que a lo largo del afic han sido consistentes en su objetivo
seguramente han presentado dias con rendimiento negativo.

e FEl tener un contrato a través del cual se operen sociedades de inversién, o bien
capitales, representa un costo para el inversionista, entre las cuotas que paga por la
tenencia del mismo y fas comisiones que le llegan a cobrar en algunas operaciones.

e Se pueden prestar para favado de dinero por lo misme de su poco o nulo contacto
con gjecutivos.

PERSPECTIVAS:

« Podemos observar que esta nueva forma de invertir, esta generando un auge muy
marcado dentro de los diferentes instrumentos que se ofrecen en el mercado
financiero. El nimero de cuentas aperturadas para inversiones en fondos a fravés
de Intemet, ha ido en ascenso, ya que al cierre del afio 2000 se tenian registradas
434,274 cuentas, y al cierre del 2001, la cifra habia aumentado a 553,770 cuentas,
lo que representa un incremento def 27.5%.

» Con base en lo anterior, la proyeccion a futuro de que se incrementen los contratos
para invertir en fondos, es muy probable que se comience a crear una cultura
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financiera de ahorro en el plblico inversionista mexicano, o que traeria un cambio
global en la economia en general.

» Es importante decir que cuando un ahorrador participa en una sociedad de
inversién fo hace comprando acciones representativas del capital de dicho fondo,
por lo que, el rendimiento para ef cliente estara en funcion de que le precic de las
acciones se incremente, de lo contraric ef ahomrador podria suffir pérdidas en su
inversion. '

e En el largo plazo, a pesar de las turbulencias econémicas y politicas, ninguna otra
inversion, como dolares o Cetes, obtuvo rendimientos como lo hizo la Bolsa
Mexicana de Valores, que durante jos Uitimos diez afios superé a las devaluaciones
y a lainflacién, de aqui podemos esperar que se genere una Bolsa mas fuerte, con
mayor cantidad de inversionistas (nacionales y extranjeros), al estar ofreciendo
instrumentas soélidos y consolidados {como lo son los fondos) que fomenten tanto el
ahorro intemo como la expansién de le industria, el apoyo y financiamiento de
proyectos productivos y la inversion social y privada mediante esquemas de
regulacién. '

¢ En conclusion se puede decir que el éxito de un fondo se basa en el hecho de que
a mayor capital mejores condiciones de inversion, por o que, los beneficios para los
participantes en un fondo siempre estaran respaldados por la constancia de la
empresa operadora de |a sociedad de inversién.

Los inversionistas no atienden sdlo a criterios de racionalidad econémica al tomar

. decisiones de inversion en unas u ofras carteras de renta variable, sine que conceden
mucha importancia a factores emocionales, en especial a la rentabilidad no ajustada
por el fiesgo.

Por ofro lado, la demanda hacia unos u ofres fondos de inversion se vera afectada de
forma negativa por los gastos y comisiones asociados a los mismos, asi como el
acceso que se tenga al Intemet.

El trabajo desarroliado ha tratado de profundizar en el funcionamiento de! mercado de
fondos de inversién en México, desde la perspectiva que ofrecen los participes
cuando toman sus decisiones de inversién, rendimiento y riesgo en estos productos
financieros. Se ha realizado un andlisis acerca de cudles son los factores
determinantes de las decisiones de demanda del inversionista hacia unas u ofras
carteras, considerande argumentos importantes como el binomio riesgo-rendimiento.

El inversionista emplea la rentabilidad histdrica de la cartera como principal variable
de referencia para la toma de decisiones de inversion en determinados fondos.
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_En definitiva, los resultados obtenidos permiten concluir que la decision de inversion
en fondos, estudiada desde la propussta ofrecida, es en la actualidad un excelente
medio para:

v" Fomentar el ahofro infemo.

v tmpuisar al sector industrial.

v' Atraer inversores del extranjero.

¥ Reactivar la economia.

v" Regenerar la confianza perdida en la BMV.
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CUAPRO 2
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GLOSARIO

ACCION: Titulo valor que representa una de ias fracciones iguales en que se divide el
capital social de una sociedad anonima. Acredita los derechos del socio y su importe
representa el limite de la obligacion que contrae el accionista ante terceros y la
empresa misma.

ACCION LIBERADA: Aquella que ests totalmente pagada.

ACCIONES COMUNES: Son titulos valores que otorgan a sus tenedores los mismos

- derechos sobre la toma de decisiones y politicas de la empresa; dan derecho a
percibir dividendos después de que la empresa ha pagado los correspondientes a las
acciones preferentes.

~ ACCIONES PREFERENTES: Acciones con derecho a percibir utilidades, o bien,
reemboiso de capital si la compafila es liquidada, antes que las comunes.
Cominmente tienen un dividendo fijo y acumulativo y su derecho a voto es fimitado.

ACCIONISTA: Propietario de una o varias acciones de una empresa gue lo acreditan
. coma socio de la misma.

ACEPTACION BANCARIA O FINANCIERA: Son letras de cambio giradas por un
comprador de mercancias o bienes a favor de! vendedor de los mismos. Estas letras
se convierten en aceptaciones bancarias o financieras cuando el girador de la letra,
comprador o importador, soficita al banco, corporacién financiera, corporacion de
ahomo y vivienda o compafila de financiamiento comercial que acepte la
responsabilidad principal por ef pago oportuno de la misma.

_ AHORRO PRIVADO: Es la diferencia entre los ingresos y el consumo de fas unidades
familiares y de las empresas '

ALZA: Tendencia a 1a elevacion de precios de mercancias ¢ de dinero.
BETA: Medida del riesgo de una accién o portafolio en relacion con ef mercado en
general. Corresponde a la covarianza de la relacion entre (a accion y ¢l resto del

mercado. Beta mayor que uno (1) significa que varla méas que el mercado. Tiene
mayor riesgo. '
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BANCO: Institucion financiera de intermediacion que recibe fondos en forma de
deposito de las personas que poseen excedentes de liquidez, utilizandolos
- posteriormente para operaciones de préstamo a personas con necesidades de
financiacion, o para inversiones propias. Presta también servicios de todo tipo
relacionados con cualquier actividad realizada en el marco de actuacién de un sistema
financiero

BANCO COMERCIAL: Institucién que se dedica al negocio de recibir dinero en
depdsite y danio a su vez en préstamo, sea en forma de mutuo, de descuento de
documentos o de cualquier otra forma. Se consideran ademas todas las operaciones
que natural y legatmente constituyen el giro bancario.

BOLSA DE VALORES: Establecimiento donde personas calificadas realizan
operaciones de compraventa de titulos valores por orden de sus clientes. Es un
mercado centralizado y regulado.

CAPM: Modelo que busca proyectar ef precio justo de un activo teniendo en cuenta e
rendimiento esperado para esa inversion en particular y su nivel de riesgo.

COLOCACION: Venta de acciones o titulos valores entre ¢l pablico.

" DIVERSIFICACION DEL RIESGO: Maniobra que pretende disminuir el riesgo total de
un portafolio ya existente ¢ recién creado, a través de la adquisicién de diversos titulos
valores emitidos por diferentes empresas, los cuales tengan variados
comportamientos y riesgos.

DIVIDENDO: En caso de haber utilidades en una empresa, scn la parte de elias que
corresponden al accionista de la misma. En clras palabras, es el valor pagado a fos
inversionistas como retribucién a su inversién, ya sea en efectivo o en acciones.

EMISION: Conjunto de titulos o valores, efectos de comercio, que se crean para
. ponerfos en circulacion. Acto de emitir dinero por ef Banco Emisor o titulos cuando se
trata de una sociedad. '

ESPECULAR: Negociar en cualquier mercado, con el objeto de conseguir utilidades
aprovechando tas diferencias de precics entre dos mercados, o enfre distintos
momento del tiempo.

FONDO DE INVERSION: Conjunto de recursos administrados por una Sociedad de
Inversion, que los aplica en una cartera de titulos diversificada, distribuyendo los
resultados a los participantes, proporcionalmente al nimero de unidades poseidas.
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INSTRUMENTO: Término legal aplicado a una letra de cambio, cheque, escritura o
_cualguier documento escrito por medic del cual se expresa algin derecho ¢ contrato.

INTERES: Es el costo que se paga a un tercero por utilizar recursos monetarios de su
propiedad. Es la remuneracion por el uso def dinero.

INTERMEDIACION: Situacién en la cual las relaciones entre los agentes que tienen
necesidad de financiacion y los que tienen capacidad de otorgaria son indirectas,

INTERMEDIACION EN EL MERCADO DE VALORES: Se refiere a la realizacion de
operaciones que tengan por finalidad o efecto el acercamiento de demandantes y
oferentes para la adquisicion o enajenacion de valores inscritos en el Registro
" Nacional de Valores e Intermediarios, sea que estas operaciones se realicen por
cuenta propia o ajena, en el mercado bursatit o en el mercado mostrador, primario o
secundario.

INVERSION: Es la aplicacion de recursos econémicos al objetivo de obtener
ganancias en un determinado periodo.

LIQUIDEZ: Es ta mayor o menor facilidad que tiene el tenedor de un titulo o un actwo
para transformario en dinero en cualguier momento.

' MERCADO DE ACCIONES: Segmento del mercado de capitales donde se reafizan
las operaciones de compra y venta de acciones, otorgando liquidez a los valores
emitidos en el mercado primario.

MERCADO DE DINERO: Es aquel gue comercia con dinero e instrumentos
financieros con la suficiente fiquidez para ser considerados pseudomonedas. El
vencimiento de estos instrumentos rara vez excede el periodo de un afio. El principal
instrumento dentro de este mercado es ef Certificado de la Tesoreria (CETE), que es

_uninstrumento de deuda emitido por el gobiemo mexicano. Existen otros instrumentos
de deuda como los pagarés, ajustabonos, entre otros, que podrian tener vencimientos
mayores a un afo.

MERCADO DE DIVISAS: Aquel que permite a la banca comprar y vender billétes ¥
monedas extranjeras (divisas), sea para cubrir las operaciones comerciales ¢ para
fines especulativos de financiacion, garantia e inversiones intemacionales.

MERCADO DE VALORES: Lugar donde se retnen demandantes y oferentes con el

fin de facilitar el intercambio de titulos valores, previo acceso a la informacion
esencial.
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OBLIGACIONES BANCARIAS: Expresion que designa un término relacionado con
todos los créditos ctorgados por el banco a su(s) cliente(s).

RENTABILIDAD : Es la relacién entre la utllldad proporcionada por un titulo y el capital
invertido en su adquisicidn.

RIESGO : Es el grado de variabilidad o contingencia del retorno de una inversion. En
términos generales se puede esperar que, a mayor riesgo, mayor rentabilidad de la

“inversion. Existen varias clases de riesgos: de mercado, solvencia, juridico, de
liquides, de tasa de cambio, riesgo de tasa de interés.

TASA DE INTERES: Es la expresién porcentual del interés aplicado sobre un capital.
Las tasas de interés pueden estar expresadas en términos nominales o efectivos. Las
nominales son aquellas en que el pago de intereses no se capitaliza, mientras que las
efectivas corresponden a las tasas de intereses anuales equivalentes a ja
capitalizacion de los intereses periédicos, bien sea anticipadas o vencidas.

- La tasa de interés efectiva es el instrumente apropiado para medir y comparar el
rendimiento de distintas alternativas de inversion.

L as tasas nominales pueden tener periodicidad mensual, timestral, semestral o -
cualquier otra que se establezca.

TASA DE INTERES NOMINAL: Tasa de interés o rendimiento que el emisor paga al
inversionista por un titulo periddicamente (mensual, timestral 0 anual), sin tener en
cuenta la reinversién de intereses.

- TASA DE INTERES REAL: Tasa de interés que descuenta el efecto de la inflacién.

VARIANZA: Medida estadistica que muestra la variabilidad de un valor (como el precio
de una accién, por ejemplo). A mayor varianza, mayores variaciones con respecto al
promedio y en consecuencia, mayor volatilidad.
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