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Introduccion

En esta introduccion presento a lector los contenidos de cada capitulo del ensayo,
relacionandolos con las ideas o conceptos basicos que |os han fundamentado.

Me refiero brevemente a la génesis de este trabajo, ligada a mi inquietud por conocer un
poco mas acerca del campo de las finanzas.

Con este ensayo pretendo que € lector consiga tener un panorama mas 0 menos claro, de
manera genera sobre las inversiones en sociedades de inversion, con la finalidad de que
le sirva de orientacion para tomar una decision correcta d momento de invertir y asi
lograr obtener un rendimiento aceptable con un bajo riesgo.

En la parte primera del ensayo, correspondiente a Inversion, el lector encontrara, en el
capitulo primero; la definicién de inversion , los motivos de la inversion, los tipos de
inversion que existen en México, asi como €l objetivo de lainversion.

En el Capitulo segundo, en la misma linea del capitulo anterior, muestra aspectos
bursatiles y financieros que se deben considerar a realizar unainversion.

Por dltimo, en el Capitulo tercero que se refiere a Sociedades de Inversion, rescato un
poco de la evolucion que han tenido éstas, asi como también hago una clara descripcion
de los tipos de Sociedades de Inversién que existen de acuerdo a los instrumentos de
inversién en que invierten y de sus objetivos. Sin dejar de lado aspectos como: formacion
de carteras de inversion, posibles ventajas de invertir en estas Sociedades de Inversion y
como elegir un adecuado fondo de inversion.

En cuanto a la génesis de este trabgjo, ligada a mi inquietud por conocer un poco més
acercadel campo de las Finanzas; el ensayo surge apartir de dos hechos afortunados:

En primer lugar, lalibertad que tuve de parte de mi asesoray que agradezco la Profesora:
Rosa Ma. Ortega Ochoa de elegir el tema de investigacion, y en segundo € interés por
saber en que instrumentos de inversion pueden invertir 10os pegquefios ahorradores, interés
que surgié a partir de los cursos de finanzas que he tomado en e transcurso de la
licenciaturaen Administracion.

Por dltimo quiero resaltar que la elaoracion de este ensayo es el resultado de un
extraordinario proceso de agprendizge, que se ha traducido en un privilegiado

enriquecimiento personal y cientifico.



CAPITULOI.INVERSION

1. Définicion de Inversion. @ ¢Quién puede ser un inversionista?, b) ¢Porqué y para que se invierte?. 2.
Motivos de la Inversion: a) El motivo operativo, b) EI motivo precautorio, ¢) El motivo especulativo. 3. Tipo
de Inversiones. a) Inversion personal, b) Inversién productiva y financiera, ¢) Inversién en bienes reales, d)
Inversion extranjera, €) Inversionesen valores (instrumentos) financieros, f) Inversiones de proteccion.

4. Objetivo de laInversion: a) Identificar |os objetivos de lainversion.

1. Definicién de I nversion.

La palabra invertir tiene dos significados muy distintos: uno se refiere a cambiar
completamente el sentido u orden de las cosas; € otro se refiere a colocar un capital
(ahorro) en una empresa con la finalidad de incrementarlo, éste Ultimo significado es el que
me interesa para lainvestigacion que estoy realizando. *

Se pueden invertir recursos de muchos tipos en una enorme variedad de cosas o
actividades, por gemplo: se puede invertir dinero en una empresa, planta y equipo,
acciones, cetes, unatienda, ahajas, cuadros etc; también se puede invertir tiempo o energia
en un deporte, un hijo o un curso de estudio. Entonces lo que tienen en comin los actos de
inversion es la aportacion de recursos a ago. Pero una mera aportacion de recursos podria
implicar consumo o gratificacion inmediata. Podriamos, por g emplo gportar recursos para
la compra de una cena: esto no lo [lamariamos inversion, sino consumo. La diferencia
entre la inversion y el consumo es que en el consumo se espera un beneficio inmediato,
mientras que en lainversion se espera un beneficio a futuro. De todo esto se puede concluir

que lainversion es “la aportacion de recursos para obtener un beneficio futuro”. 2

a) ¢Quién puede ser un inver sionista?
Un inversionista puede ser cualquier persona que gane mas de lo que gasta; 1o es porque
esos fondos excedentes necesariamente estan candizados, consciente e inconscientemente,

aalgun fin (o aagunos fines) especificos, a corto, medio o largo plazo.

b) ¢Por quéy paraque seinvierte?

Es un hecho comprobado que todas las personas a invertir buscan obtener una ganancia

! Con base en Hernandez Uresti Adriana, op. Cit, p. 73.
2 Con base en W.Kolb Robert, op. Cit, pp. 34-35.



Se invierte siempre que exista una necesidad humana de un bien o un servicio, puesinvertir
es la tinica forma de producir un bien o servicio, aungque toda inversién inteligente siempre
requiere que se justifique.

El hecho de redizar un andlisis de la inversion que se considere |10 més completo posible,
no implica que a invertir, el dinero estara exento de riesgo. El futuro sempre es incierto y
por esta razén e dinero siempre se estara arriesgando, a pesar de redizar un andlisis
profundo, no es tan facil que se tengan las ganancias que se hayan pronosticado, puesto que
en los planes no estén considerados los factores fortuitos, como incendios, derrumbes, etc,
simplemente porque no es posible predecirlos, estos factores también pueden caer en el
ambito de lo econdbmico o lo politico, como es € caso de las devaluaciones monetarias
drésticas, los golpes de estado, u otros acontecimientos que podrian afectar gravemente la
rentabilidad de lainversion. *

Una persona que deseainvertir debe tener presente |os siguientes aspectos:

Inflacién, rendimiento y gastos de lainversion

2. Motivosdela Inversion
Una de las mejores formas de saber que hacer con el dinero, es atender un poco a la

economiay recordar que existen tres motivos para mantenerlo:

a) El motivo operativo
Este obliga a las empresas a mantener dinero invertido en alternativas que les permitan
funcionar; a las familias, en alternativas que les permita subsistir, esto es , que les permita

cubrir sus necesidades béasicas (pagar renta, ropa, luz, alimentacion).

b) EIl motivo precautorio
Este conduce a mantener inversiones paraimprevistos, ya sea por causas contingentes o por

mala planeacion.

% Con base en Montes, Connie, op.cit. p.20



¢) El motivo especulativo
Permite tanto a empresas como a familias, tratar de maximizar sus beneficios econémico-

financieros, tomando mayores riesgos con dinero sobrante.

3. Tipodelnversiones

a) Inversion personal

La inversion persona depende de los gustos del inversionista. Pues, tiene que hacer la
planeacion de sus necesidades de corto, mediano y largo plazo al igua que lo haria una
organizacion. Normamente la seleccion de objetivos de liquidez, rendimiento, riesgo y
plazo serd en funcion de la edad del inversionista Un inversionista de menor edad estara
maéas dispuesto a aceptar mayores riesgos para obtener un rendimiento mas ato a corto
plazo gue un inversionista de mayor edad, quien querra un rendimiento menor pero mas
estable (con menos riesgo).

b) Inversionesproductivay financiera

La inversion productiva : es la que se hace en bienes tangibles como planta y equipo,

inventarios, terrenos o bienes raices.

Las inversiones financieras. son los recursos que sobran después de la operacion del

negocio (en el caso de personas morales), o de la vida diaria (en € caso de personas
fisicas); Cuando llega el momento de utilizarlos, estos recursos excedentes se convierten en

inversiones reales, 0 gastos, seglin sea €l caso.

c) Inversion en bienesreales
La inversién en bienes reales consiste en bienes tangibles como los bienes raices, las
antigliedades, las joyas y las obras de arte. Estas alternativas de inversién son gjenas a

mercado accionario y d mercado de dinero. °

* Con base en Villegas H. Eduardo y Ortega O. RosaMa., op. Cit, p.VII y VIII.
® Con base en E. Gup Benton, op. Cit, p. 21.



d) Inversién extranjera

La inversion extranjera es la que es realizada por: personas morales extranjeras, personas
fisicas extranjeras, unidades econdmicas extranjeras sin personalidad juridica; y empresas
mexicanas en las que participe mayoritariamente capita extranjero o en la que los
extranjeros tengan, por cuaquier titulo, lafacultad de determinar el manejo de la empresa.
Lainversion extranjera se divide en inversion extranjera directa e indirecta o de portafolio.
La diferencia entre una y otra radica fundamentalmente en el grado de control del
inversionista extranjero.

La inversion indirecta o de portafolio: es la que se enfoca principalmente a otorgamiento

de préstamos y adquisicion de valores mobiliarios.
Ejemplo: Todas las inversiones en bonos u obligaciones (inversion financiera).

Lainversion directa: implica el control de empresas 0 hegociaciones en las que participa el

inversionistaextranjero (inversion productiva). ®

€) Inversion en valores (instrumentos) financieros
L os valores financieros representan derechos que venden las organizaciones con el fin de
recabar dinero que les permita satisfacer sus necesidades financieras. ’

Inversiones en instrumentos de deuda

Las inversiones de deuda tienen dos caracteristicas basicas que las distinguen de otras
categorias de inversion. Proporcionan un rendimiento predeterminado a un plazo
predeterminado.

En las inversiones de renta fija el rendimiento se determina segiin el nivel general de las
tasas de interés en € sistema financiero.

Inversiones en instrumentos de rentavariable

Acciones
A las acciones selesllama“ RentaVariable” porque no tienen los elementos que tienen las

inversiones en instrumentos de deuda (rendimiento y plazo predeterminado).

® Con base en Gémez Padacio y Gutiérrez Zamora Ignacio, Op. Cit, p. 8 y 14.

’ Con base en E. Gup Benton, op. Cit, p.21.



El rendimiento de las acciones, tradicionalmente proporcionado por los dividendos que
pagan, varia por dos motivos importantes (de ahi el concepto de renta variable). En primer
lugar, las utilidades de una empresa pueden variar; en segundo lugar, los dividendos que se
decretan a base de |as utilidades netas generadas también pueden variar porque dependen
de la decisién de la asamblea de accionistas. El plazo no estd determinado porque la
duracion de tenencia de una accion no esta limitada por el vencimiento del instrumento
(como en el caso de renta fija), sino por la decision del mismo propietario de retenerla, o

venderla, segun sea el caso.

f) Inversiones de proteccion

Las “inversiones de proteccion” son las que nos protegen contra la depreciacion del peso
en relacion con otras monedas, contra la inflacién o cualquier otro problema econémico
serio que pudiera surgir, y que por lo tanto, sobre todo en épocas de incertidumbre
cambiaria, pueden ofrecer rendimientos mas atractivos que otros instrumentos de inversion.
Como por ejemplo: lainversion en oro, el pagafe, y la cobertura cambiaria. ®

Aunque también hay otras dos inversiones: los metales (centenario, onza troy de plata 'y
certificado de plata) y las empresas mineras, que pueden proporcionar dos tipos de
proteccion. En primer lugar por estar ligadas a los precios internacionales del oro y de la
plata, que se cotizan en ddlares, proporcionan proteccion contra la depreciacion del peso en
relacion con otras monedas. En segundo lugar, desde la década de los afios setenta se ha
visto que los metales también pueden ofrecer una proteccion contra la depreciacion del

délar en relacion con otras monedas. °

4. Objetivo delalnversion

El objetivo de toda inversion es obtener “un buen rendimiento”. Pero esto no es tan
sencillo, pues, el rendimiento que se estima de una inversion tiene que ser en funcion de
varios factores como por ejemplo: la situacion actual del inversionista (ya sea personafisica
o moral), su tolerancia al riesgo y las caracteristicas de determinada inversion ( plazo,

liquidez, impuestos, etc. ) que seaatractivapara el inversionista. *°

8 Con base en E. Gup Benton, op. Cit, p. 399.
° Con base en Caso Bereht Jorge, op. Cit, pp. 92-94.
10 Con base en Klosowski Allen, op. Cit, pp. 70y 71.



a) ldentificar los objetivos deinversion.

Es sumamente necesario que €l inversionista (persona fisica o moral), determine cuales son
sus objetivos de inversién, como por gemplo: s le interesa méas obtener ganancias de
capital, la conservacion del capital y obtencion de ingresos, o algun tipo de combinacion de
estos obj etivos.

Una vez que se tienen bien definidos los objetivos, el inversionista debe considerar y
proponerse metas especificas paraalcanzarlos. *

™ Con base en E. Gup Benton, op. Cit, pp. 10 y 11.



CAPITULO I1.ASPECTOS QUE SE DEBEN CONSIDERAR AL REALIZAR UNA
INVERSION

1.Andlisis de Inversiones Financieras. 2. Rendimiento y Riesgo: a) El dilema riesgo-rendimiento, b) Historia
del riesgo, ¢) Riesgo. 3. Principales Riesgos relacionados con € mercado de valores: @) Riesgo genera y
riesgo especifico, b) Riesgo financiero, ¢) Riesgo de mercado, d) Riesgo econdmico, €) Riesgo sectorid, f)
Riesgo legal, g) Riesgo operétivo, h) Riesgo de inflacion, i) El riesgo generd en México. 4. El Rendimiento,
5. Liguidez. 6. No hay inversion sin riesgo: a) Legalidad de lainversién. 7. Plazos. 8. Tasas de Interés: a)
Tasas de interés futuras o forwards. 9. Historia de la Inversién en México: a) Las inversiones son més
internacionales, b) El pape de la inflacion en las inversiones, ¢) Desarrollo burséil. 10. Instrumentos de

Inversion: 8 Instrumentos de deuda, b) Instrumentos de renta variable.

1. Andlisisde Inver siones Financieras

El andlisis de las inversiones implica la resolucion de dos problemas igual de importantes:
primero, estimar cual vaaser latasadeinflacion y segundo, estimar los rendi mientos que
proporcionan los distintos instrumentos de inversion financiera, con sus plazos y riesgos

correspondientes.

2. Rendimientoy Riesgo
En la teoria financiera existen dos variables basicas que es preciso entender y saber calcular
apropiadamente paratomar decisiones de inversion: Estas son €l rendimiento y el riesgo.

a) El dilemariesgo-rendimiento

En la teoria de la economia de mercado o capitalista el riesgo tiene una importancia
fundamental ya que eslajustificacion de latenenciadel capital por las empresas privadas.
Esto quiere decir que entre més riesgos asuma una empresa mayores deben ser las
utilidades a que tiene derecho el empresario en caso de éxito.

Del mismo modo en lareaidad se observa que, en general, las inversiones mas riesgosas
son las de mayores rendimientos en caso de éxito.

Entonces la regla alto-riesgo, ato-rendimiento y viceversa se observa también en

instrumentos de inversién tanto en los mercados de dinero como bursétiles. 23

12 Con base en Gestién Santander, op. Cit, pp. P.7

13 Con base en Bailey Marsh Donald, op. Cit, p. 76.



Aungue también es dificil concebir en la actualidad |a quiebra de un banco, porgue los
recursos depositados en éste estan protegidos por €l Instituto parala Proteccién del Ahorro
Bancario (IPAB). ** Ademés, son menos liquidos los certificados de depésito de agin
banco privado que un certificado de Tesoreria, porque éstos Ultimos tienen mayor

disponibilidad en cuanto a su compray venta.

b) Historiadel riesgo

La palabra riesgo proviene del latin “risicare”, que significa atreverse o transitar por un
sendero peligroso. En realidad tiene un significado negativo, relacionado con peligro, dafio,
siniestro o pérdida. Sin embargo, el riesgo es parte inevitable de los procesos de toma de
decisiones en general y de los procesos de inversion en particular.

En finanzas, el concepto de riesgo se relaciona con las pérdidas potenciales que se pueden
sufrir en un portafolios de inversion.

En 1952, Harry Markowitz, premio Nobel de Economia, desarroll6 la teoria de portafolios
y €l concepto de que en la medida en que se afladen activos a una cartera de inversion, el
riesgo (medido a través de la desviacion estandar) disminuye como consecuencia de la

diversificacion.

c) Riesgo

Como el rendimiento que se espera obtener de unainversién esa futuro, siempre existe la
posibilidad de que no se realice segin lo esperado. Esta posibilidad se llama“riesgo”.

Un aspecto muy importante a considerar en las inversiones para tener buenos rendimientos
es el riesgo, término que no debe ser confundido con laincertidumbre.

El riesgo es un aspecto relacionado con la psicologia del ser humano con las mateméticas,
laestadisticay la experiencia adquirida através de los afios.

En lamedidaen que unainversion es més riesgosa, debe exigirsele un mayor rendimiento.
El riesgo puede variar segin la incertidumbre que exista respecto al rendimiento que se
esperade unainversion.

En los mercados financieros normalmente existen tres principal es areas de incertidumbre:

1 Con base en P. Bolafios Martha, op. Cit, p. 4.



1.-Respecto alos distintos indicadores de la economia (el ambiente de las inversiones).
2.-Respecto a los rendimientos de las inversiones en si (metales, las acciones, las
obligaciones o bonos).

3.-Respecto a comportamiento del mercado (los inversionistas) en que se hacen

operaciones de compraventa de lainversion correspondiente.

3. Principales Riesgos Relacionadoscon el Mercado deValores
a) Riesgo general y riesgo especifico
El riesgo general: esexterno alainversion, proviene de la operacion del mercado como un

todo y/o de la economia como un todo. También se le conoce con los nombres de “riesgo
de mercado” y de “riesgo sistemdtico”. Ya que las inversiones son, hasta cierto punto,
dependientes de los caprichos de la economia, no es posible evadir el riesgo general
mediante la diversificacion.

El riesgo especifico: es particular a un activo o clase de activos. nace de laidiosincrasia de

cadainversion. A este concepto también se le conoce con los nombres de “riesgo residual”
y de “riesgo no sistematico”. Debido a que cada inversion lleva consigo su propio riesgo

especifico, podemos obtener cierto grado de proteccion mediante la diversificacion.

b) Riesgo financiero
El riesgo financiero también se clasifica bajo los rubros de general y especifico. El riesgo

financiero general: proviene de las condiciones de oferta y demanda de los mercados

financieros. Los riesgos financieros especificos: estan vinculados a las condiciones

particulares de financiamiento.

C) Riesgo de mercado

Es la pérdida que puede sufrir un inversionista debido a la diferencia en los precios que se
registran en el mercado o en movimientos de los llamados factores de riesgo (tasas de
interés, tipos de cambio, etc). También se puede definir més formalmente como la
posibilidad de que el valor presente neto de un portafolios se mueva adversamente ante
cambios en las variables macroeconémicas que determinan el precio de los instrumentos

gue componen una cartera de valores.



d) Riesgo econdmico

El riesgo econdmico es la posibilidad de que los resultados de la inversion se vean
afectados por €l desempefio de la economia. Si existe un recesion, la demanda interna se
reduce, los margenes de utilidad bagjan, la cgpacidad de endeudamiento disminuye y la
confianza para planear alargo plazo decae.

e) Riesgo sectorial
El riesgo sectoria es la posibilidad de que los resultados de la inversion se vean afectados
por el desempefio de un sector de la economia, ejemplo: el sector de la construccion.

f) Riesgo legal

Es la posibilidad de que ocurran modificaciones legales que afecten negativamente al
inversionistaa afectar su rendimiento, gjemplos.

-Cambios en las leyes fiscales

-Cambios en las leyes financieras

-Cambios en los derechos de minorias.

0) Riesgo operativo

“Riesgo Operativo es |la pérdida potencia que resulta de fallas en los procesos internos,
personasy sistemas, asi como eventos externos.”

Es decir, el riesgo operativo se refiere a las pérdidas que pueden causar cuatro factores:

personas, procesos, sistemas y factores externos.

h) Riesgo deinflacion
El riesgo de inflacién es la posibilidad de que los resultados de lainversion sean menores a

lainflacion, que latasanomina seainferior alatasa de inflacion.



i) El Riesgo general en México
La inestabilidad de las variables macroeconémicas en México (indices de precios, tasas de
crecimiento, tasas de interés) durante las Ultimas décadas ha sido muy notoria, por lo que el

riesgo genera esun componente muy importante del riesgo total. *°

4. El Rendimiento

En & contexto de lainversion a beneficio que se deriva de unainversion financiera se le
[lama “rendimiento”.

El rendimiento que se deriva de unainversion financiera se expresa como un porcentaje de
lo invertido y se puede percibir por medio de intereses, ganancias de capital, dividendos o
alguna combinacién de éstos. Asi por gemplo e rendimiento que se deriva de los metales
es, por medio de ganancias de capital, el que se deriva de un depdsito bancario es mediante
intereses, y el que se deriva de las acciones es una combinacion de ganancias de capital y
dividendos.

El rendimiento de una inversiéon normalmente se expresa en términos de un porcentaje
anual. En la mayoria de los instrumentos de inversion la tasa compuesta de rendimiento se
deriva de latasanominal; latasa nominal es |latasa anualizada que paga un instrumento de
inversion sobre el valor nominal.

En términos generales e rendimiento que se percibe por una inversion financiera debe
rebasar la tasa de inflacion del periodo correspondiente. Esta diferencia entre la tasa de
rendimiento y la tasa de inflacién (normalmente medida por € cambio en el indice de
precios a consumidor) se Ilama “tasa real” y puede ser positiva o negativa segin sea el
caso.

En México, actualmente la tasa que se toma como pauta es la tasa de rendimiento a 3

meses de |os cetes y se le conoce como tasalider.

5.Liquidez

Por liquidez se entiende que la inversion en cuestion se puede comprar y vender con
facilidad, esto es, laliquidez representa el grado de disponibilidad para el inversor que la
propuesta posee. Es decir, ¢os recursos invertidos pueden ser retirados en cualquier

> Con base en De Lara Haro Alfonso, op. Cit, pp. 215-220



momento deseado?. Si |a respuesta es negativa, estaremos frente a una inversion que posee
una absoluta falta de liquidez inmediata.

Las bienes raices, plantay equipo, terrenos y muchos otros bienes reales o tangibles no son
liquidos en este sentido. Las acciones y las obligaciones o bonos s o son en el sentido
de que pueden ser vendidas facilmente, sin necesidad de que un comprador interesado tenga
que esperar mucho tiempo para adquirirlas. *°

No todos los bienes tangibles son liquidos; pero los que se vuelven liquidos es por la
existencia de un mercado organizado en que se pueden comerciar libremente.

Por |la existencia de un mercado organizado, € oro, la plata y muchos otros productos se
han vuelto bienes financieros, por la liquidez que estos mercados les han proporcionado.
Por lo tanto, la condicion necesaria para la liquidez no es lo tangible o no de un bien, sino

laexistencia de un mercado organizado para su compraventa.

6. No hay inversion sin riesgo

No importa en lo que se decida invertir, toda inversion tiene un factor de riesgo; el dinero
siempre enfrentaagun tipo de riesgo.

Cuando se invierte en el mercado de valores, ya sea directamente en el de dinero (cetesy
bonos de corto plazo, entre otros ), en & de capital (principalmente acciones y productos
derivados) o através de Sociedades de Inversion, siempre se enfrentan riesgos.

El riesgo siempre esta presente en las inversiones, por lo tanto no hay que temerle, sino

conocerlo y saberlo manejar anuestro favor. 8

a) Legalidad delainversion
No todas las inversiones que poseen un fastuoso rendimiento son convenientes (con esto
me estoy refiriendo a que también existen inversiones redizadas con recursos de

procedenciailegal, como por ejemplo: dinero del narcotréfico).

16 Con base en E. Gup Benton, op. Cit, p. 22.
17 Con base en Marquez Diez Cafiedo Javier, op. Cit, pp. 59-61

18 Con base en Lanzagorta Juan, op. Cit, p. 10.



Por supuesto que las “inversiones’ hechas en negocios a margen de la ley, ofrecen
enormes ganancias en su mayoria; pero por ser ilegales, sus consecuencias y riesgos

pueden ser catastréficos desde los puntos de vista financiero, ético y penal. *°

7. Plazos

Por plazo se entiende el tiempo en que la inversién estard activa y produciendo sus
beneficios implicitos y, esta determinado por los mercados financieros en funcion del
tiempo, sobre |os cuales hago mencion enseguida:

M er cados financier os en funcion del tiempo

Serefiere al corto y a largo plazos.

Mercado de dinero:

Se refiere a corto plazo (menos de un afio); entre los instrumentos més populares del
mercado de dinero se encuentran : los Cetes, el papel comercia, los tesobonos, y las

cuentas bancarias a corto plazo.

Mercado de Capital:
Se refiere a largo plazo (mayor a un afo); entre los instrumentos més populares del

mercado de capital se encuentran las acciones, las obligaciones, los pagarés de mediano

plazo, los pagarés financieros y las inversiones bancarias de largo plazo.?

8. Tasasdelnterés

El concepto de tasas de interés se utiliza normamente para describir el crecimiento de una
ganancia potencial asociada a una cantidad de dinero. Los tipos de tasas de interés que
existen y e contexto en que son aplicadas son motivo frecuente de discusion.

Es posible definir la tasa de interés como la tasa de crecimiento o decrecimiento del valor
de un activo en un periodo de tiempo. Es lamedida relativa del valor de un activo entre dos
fechas digtintas (presente y futuro). Las tasas de interés ayudan a contestar preguntas como
éun activo es més valioso hoy o en una fecha futura? o ¢cudl sera el valor de un activo

dentro de un afio?

19 Con base en Castaiieda Dominique Achour, op. Cit,
® Con baseen Villegas H. Eduardo y Ortega Ochoa RosaMa. Op. Cit, p. IX.



Las tasas de interés son una medida de la ganancia para quien decide ahorrar hoy y
consumir en € futuro.

Por gjemplo: un individuo que cuenta con una cantidad de dinero hoy, y no necesita
destinar sus recursos a consumo, podria prestar su dinero a otro individuo que si requiere
consumir ahora. Ambos pueden acordar €l préstamo y fijar un premio o un interés que seria
pagado en el futuro. Si el prestamista difiere su consumo, es compensado por el prestatario
o acreditado con dicho interés. Este es € principio que rige la mayor parte de las
transacciones financieras.

Laformacion eficiente de las tasas de interés para diferentes plazos depende de laeficiencia
del mercado de dinero que involucraa prestamistay al prestatario. %

a) Tasasdeinterésfuturaso forwards
Las tasas de interés futuras o forwards son agquellas que reflgjan las expectativas del

comportamiento de |as tasas de interés en el futuro. %

9. Historiadela Inversion en México.

En México en 1975 se invertia principamente, en instrumentos bancarios. bonos
hipotecarios, bonos financieros, cédulas hipotecarias, depositos en dolares; la inversion se
realizaba casi exclusivamente a través de los bancos. Habia instrumentos tanto en pesos
como en ddlares que satisfacian casi todas las necesidades del inversionista.

Lasinversiones eran de largo plazo.

En 1988 se invertiaen petrobonos, cetes, papel comercial y aceptaciones bancarias; en ese
entonces ya existiauna amplia gama de inversiones que se podian realizar por medio de la
Bolsa Mexicana de valores; la liquidez no era una caracteristica propiade los instrumentos
de inversion.

Actualmente |a mayoria de las opciones de inversion que se realizan através de la Bolsa
son de corto plazo y las que no se redizan através de la bolsa, son de largo plazo (las que

tienen fines productivos y de rentabilidad).

2 Con base en Mayoral Isabel, op. Cit, p.5
% Con base en Cocina Martinez Javier, op. Cit, p 24



Las inversiones son més liquidas; la mayoria de los instrumentos de inversion son
altamente liquidos, en €l sentido de que se pueden convertir en efectivo en un lapso
maximo de 48 horas.

a) Lasinversiones son masinternacionales

Actuamente las inversiones son més internacionales como consecuenciade los importantes
avances en la tecnologia de telecomunicacion financiera (Reuters, Telerate) que dan al
inversionista en México informacién inmediata sobre las inversiones internacionales,
también porque los mercados financieros son més susceptibles que antes a los eventos
externos, ya que debido a la globalizacidn la economia mexicana esta mas integrada ahora

con el resto del mundo que hace algunas décadas. %

b) El papel delainflacion en lasinversiones.

Las diferencias entre las inversiones de 1975 y 1978 son: en 1978 son mas las inversiones
gue se redizan, son de menor plazo, més liquidas e internacionales en comparacion con las
de 1975, que eran todo lo contrario. La causa principal del cambio es la inflacion: de una
tasa de inflacion promedio del 3% en la década de los afios 60, la tasa inflacionaria llegd a
27.2% en el ao devalUatorio de 1976, el nivel inflacionario més bajo del sexenio posterior
fue e de 1978, cuando llegb a 16; sin embargo, en el afio anterior d crac econémico, 1981,
habia llegado a 28.7%, en 1982 fue de 98.8%, en 1983 de 80.8%, en 1984 de 59.2%, en
1985de 63.7%, en 1986 de 105.7% y en 1987 de 159.2%. De esto se deduce que en épocas
inflacionarias no conviene invertir ni a largo plazo ni en inversiones no liquidas. Si se
invierte alargo plazo con una tasafija, existe el riesgo de un alzainmoderada en |as tasas
de interés (araiz de un alza inesperada en la tasa de inflacion), 1o que implica o un costo de
oportunidad importante o0 una pérdida absoluta de capital. Asi mismo, aln a corto plazo, si
no se tiene liquidez se pierde la posibilidad de hacer los cambios répidos de estrategia de

inversion que se vuelven necesarios en un ambiente inflacionario.

% Con base en Gordon J. Alexander, William F. Sharpe y Jeffery V. Bailey, op. Cit, p. 10.



c) Desarrollo bursatil

Otro motivo para que haya habido un cambio considerable en la gama de instrumentos
disponibles en los mercados financieros de nuestro pais ha sido el impulso que se ha dado
(araiz de las propias condiciones inflacionarias antes descritas), tanto por el medio bursatil
como por las autoridades financieras, a mercado de val ores en México.

Este impulso tiene su principio en 1975, cuando se promulga la primera Ley del Mercado
de Valores. Laley introdujo dos cambios estructurales de suma importancia parael sistema
financiero mexicano. Uno fue la institucionalizacion de las casas de bolsa, ya que los
intermediarios del sistema bursatil tuvieron fuertes incentivos, de convertirse de personas
fisicas en personas morales, 0 sea sociedades anonimas. El otro fue la reestructuracion de la
reglamentacion del sistema bursétil (la bolsa, las casas de bolsa, las emisoras) dando una
posicion central ala Comision Nacional de Vaores como impulsor del mercado de valores

y 6rgano de vigilancia. %

n Ademas de lainflacion y el desarrollo bursitil, la globalizacion de los negocios ha
influido de manera muy importante en las diferencias de la inversion entre los

periodos que se mencionan.

10. Instrumentos de | nversion
En forma general |os instrumentos de inversion se pueden clasificar en dos tipos:
a) Instrumentos de deuda
M er cado de instrumentos de deuda:
El mercado de instrumentos de deuda se integra entre otros por:

a).1l Instrumentos emitidos y/o respaldados por el gobierno Federal: tales como los

Certificados de |a Tesoreria de la Federacion (cetes), Bonos gjustables del gobierno federal
(Ajustabonos) y Bonos de desarrollo del gobierno federal (Bondes).

a).2 Instrumentos Privados: emitidos por sociedades mercantiles, cuyo plazo de

vencimiento o amortizacion puede ser mayor de un afo, tales como obligaciones, bonos

bancarios de desarrollo, certificados de participacion inmobiliaria amortizables (Cepias) y

% Con base en Rachlin Robert, op.Cit. 227-230
#|dea. De Ortega O. RosaMaria.



Certificados de participacion ordinarios no amortizables de plata (Ceplatas), o a un plazo
menor de un afio, como papel comercial, aceptaciones bancarias, pagarés con rendimiento
liquidable a vencimiento, bonos prenda aimentos (bonos prenda), bonos bancarios para el

desarrollo industrial con rendimiento capitalizable (Bondis), etc...

Bonos del gobierno federal.
Son documentos de valor (pasivo) con una tasa de interés y fecha de vencimiento

especificos. Expedidos por el gobierno federal y por sus agencias y corporaciones. %

Cetes

Los cetes son instrumentos de deuda gubernamental denominado en moneda nacional,
emitidos por la Tesoreria de la Federacion con un doble propdsito: financiar e gasto
publico y regular los flujos monetarios; son titulos de crédito a portador que consignan la
obligacion del Gobierno Federal a pagar su valor nomina a vencimiento.

Este instrumento es sumamente liquido, es emitido por el gobierno federa y, por lo tanto
representa el instrumento de menor riesgo en el mercado financiero mexicano.

Son emitidos por conducto de la Secretaria de Hacienda y Crédito publico. El agente
financiero (intermediario) para su colocacion y redencion de los mismos es el Banco de
México.

Caracteristicas Principales de los Cetes

Es una inversion de dta liquidez, donde € riesgo es minimo porque son emitidos por el
gobierno federa a través de la Tesoreria de la Federacion. El grado de seguridad de los
cetes es el mismo que el de un depdsito bancario.

Se pueden adquirir y negociar através de las casas de bolsay las instituciones financieras.
El rendimiento que producen es libre de impuestos para las personas fisicas y para las
personas morales es acumulable a su resultado fiscal y esta totalmente asegurado al
vencimiento.

Dadas sus caracteristicas son atamente recomendables para cualquier persona, fisica o

moral, para excedentes temporales de efectivo.

% Con base en Klosowski Allen, op. Cit, p. 82.



BONDES (Bonos de Desarollo del Gobierno Federal): Instrumentos de Deuda
Gubernamental con vencimiento a 3 afios denominados en moneda nacional, emitidos por
la Tesoreria de la Federacion con el propdsito de financiar proyectos de mediano y largo

plazo del Gobierno Federal, asi como regular flujos monetarios.

UDIBONOS (Bonos de Desarrollo del Gobierno Federa Denominados en Unidades de
Inversién): Instrumento de crédito a mediano y largo plazo, emitidos por € Gobierno
Federa que pagan intereses fijos cada 182 dias (plazo del cupdn) y amortizan €l principal

en lafecha de vencimiento del titulo.

PICFARAC: Instrumento de deuda emitida por un fideicomiso de Banobras (Garantia del
Gobierno Federal) mediante el cual el gobierno federal indemnizara parte de las

concesiones de | as autopistas.

BREMS (Bonos de Regulacion monetaria del Banco de México) : son bonos de

regulacién monetaria del Banco de México cuyo valor nomina es de 100 pesos.

Bonos IPAB %’

b) Instrumentosderenta variable

Instrumentos del mercado derenta variable

Este mercado se integra basicamente por accionesy certificados de aportacion patrimonial,
con rendimiento “riesgoso” , ya que depende de una gran cantidad de factores econémicos,
por lo gque dichas inversiones se efectlan considerando las perspectivas futuras y por lo
regular son a largo plazo. Estos instrumentos no garantizan ningln pago por concepto de
interés ni ganancia alguna, y ademas tampoco tienen fecha especifica de vencimiento. Los
méas populares son las acciones (mercado accionario) o las inversiones en metales

preciosos, como los certificados de plata o los centenarios.

% Con base en Hanono Arturo, op. Cit. P.5.



Acciones
Las acciones son el instrumento més antiguo de la bolsa.
Son titulos de crédito que representan una parte alicuota del capital social de una sociedad

emisora, y que atribuye a su tenedor legitimo la condicion de socio y la posibilidad de
gjercitar los derechos que de ella emanan.

% Con base en caso Bercht Jorge, op.Cit. p.310



CAPITULO IIl.LAS SOCIEDADESDE INVERSION

1. Antecedentes. 2. Principios Rectores de la Sociedad de Inversién: a) Propdsitos que persiguen, b) Objeto
socid. 3. Tipos de Sociedades de Inversion: @ Comunes, b) Instrumentos de deuda, ¢) De capitales, d) Otros
elementos de diferenciacion. 4. Bases Comunes de Operacién. 5. Calificadoras de Sociedades de Inversion. 6.
Diversificacion: a) Diversificar para controlar € riesgo, b) Diversificacion, medicina contra la volatilidad. 7.
Cartera o Portafolios de Inversion: @) El requisito de liquidez para la formaciéon de carteras, b) ¢Cémo
determinar la estructura del portafolio?. 8. Es necesario que los inversionistas cuenten con una asesoria
adecuada 9. Ventgas d invertir en una Sociedad de Inversion. 10. Montos Minimos. 11. Razones por las que

uninversionistarecurririaaunaSociedad de Inversion. 12. Un adecuado fondo de inversion.

1. Antecedentes.

Los fondos de inversion aparecieron en el siglo XVI1I en Holanda. Sin embargo, la primera
sociedad de inversion se organiza de manera forma en Bélgica (sociéte de inversion de
Belgique) hacia 1822; y en 1860 comenz6 aoperar €l primer Trust de inversion en Escocia,
ambas se desarrollaron como empresas de fomento y de capital de riesgo.

En el afio de 1860, Roberto Fleming crea el primer club de inversionistas, concentrando los
recursos que sus amigos le habian proporcionado para invertir en empresas
norteamericanas.

Otro antecedente o constituyen |as sociedades inglesas constituidas como fideicomisos de
inversion (investment trust).

Una vez que en Inglaterra se autorizo la constitucion de fideicomisos (trust) como negocio
juridico para limitar la responsabilidad de los inversionistas y surge “la pionera de los
fondos de inversion con el nombre de Foreign and Colonial Government Trust” . %

Es hasta el afio de 1894 que surge en Estados Unidos de América el primer fondo de
inversién denominado “Boston Personal Property Trust” que inicia con actividades
inmobiliarias y posteriormente se convierte en un fondo cerrado, es decir, sociedades que
no recompraban sus acciones, con carécter estrictamente privado y con la participacion de
inversionistas ampliamente conocidos. Este tipo de sociedades, durante la Gltima década del
siglo XIX y la primeradel siglo XX, tuvieron un gran desarrollo en los E.E.U.U. hasta que
en el afio de 1920 sumaban 40 |as sociedades de esta naturaleza. En 1924, surgen tres de las

mas importantes sociedades de inversion. El capita minimo fue de 50 mil ddlares, tomando

# Con base en Bugeda Lanzas, Jests, op. Cit, p. 6.



provisiones para emitir nuevas acciones tan pronto como pudieran ser solicitadas y asi
operar sobre la base del nuevo capital variable’. Esta sociedad ademas comenzd a
presentar reportes de sus operaciones y de su cartera de vaores convirtiéndose asi en una

compafiiade inversion abierta (open-end). ¥

Al terminar la primera Guerra Mundial se inicia un gran auge en los mercados financieros
de las potencias victoriosas. No obstante en el afio de 1929 se produce el conocido “crack”
de la Bolsa de Valores de Nueva York, lo que origind una revision de los procedimientos
gue habia que seguir; asi se promulgan en los E.E.U.U. leyes sobre valores que constituyen
la base para la regulacion de los modernos mercados de valores. Dentro de éstas cabe
destacar la “Securites Act “ de 1933, *“Securites Exchange Act” de 1934, la Trust
Indenture Act” de 1939, “Investment Compafly Act” de 1940, “Investment Advisors’ de
1940, “ Securities Investor Protection Act” de 1970.

Durante los afios que siguieron a la segunda Guerra Mundial las sociedades de inversion

ofrecieron nuevos servicios para los ahorradores, lo que les permitié un gran desarrollo.

En AméricaLatina, México hasido uno de los paises pioneros en e forta ecimiento de este
tipo de sociedades, regulandose por primera vez en el afio de 1950, posteriormente la Ley
de Sociedades de Inversion sufre modificaciones en diciembre de 1954, de efimera
exigenciapues la abrogd laley de diciembre de 1955, sin embargo, es hasta el afio de 1956
cuando se congtituye la primera sociedad de inversion de tipo comuin.

Entre 1956 y 1980 se desarrollaron Unicamente cuatro sociedades de inversion que
crecieron ala sombra de instituciones de crédito.

La Ley de Sociedades de Inversion se vuelve a modificar en el afio de 1980, es a partir de
estas reformas que se permitio que las sociedades de inversion operaran como sociedades
abiertas, es decir, que tuvieran la posibilidad de recomprar los titulos a los inversionistas a
través de las Sociedades Operadoras, convirtiéndolas en instrumentos agiles y eficientes
para la inversion, propiciando que el publico inversionista que no cuente con grandes
capitales pueda participar en e mercado de valores bgo criterios de seguridad y
rentabilidad adecuados.

% Con base en Diaz Jasso Maria Concepcion, op. Cit, p. 3.



En 1987, se formaron las primeras sociedades de inversion de renta fija con el objetivo de
invertir dnicamente en instrumentos de proteccion (petrobonos, pagafes, cobertura

cambiaria. )*

La LSl vigente fue promulgada & 20 de diciembre de 1984 y ha sido reformada en varias
ocasiones, por mencionar algunas, el 29 de diciembre de 1986, €l 28 de diciembre de 1989,
el 22 dediciembrede 1992 y el 23 de diciembre de 1993.

Las dos ultimas constituyen reformas muy importantes ya que establecen un marco juridico
méas moderno y funciona para la operacion de las sociedades de inversion. Sin embargo,
bajo lanormatividad de la Ley de 1989 y dentro de las condiciones de mercado de los afios
siguientes, las sociedades de inversion se encontraban sujetas a restricciones legales que las
hacian poco competitivas comparadas con otras aternativas de inversion y esto sumado ala
privatizacion de la banca, la inversion extranjera directa en instrumentos gubernamentales
y las fluctuaciones en las tasas de interés en el afio de 1992, retrasaron €l rapido desarrollo
de las sociedades de inversion, reflejada en la salida de recursos de los fondos hacia
instrumentos bancarios o valores gubernamental es que pagaban tasas mas dtas.

Fue por esta razon que en diciembre de 1992 se reform6 nuevamente la Ley con el objeto
de impulsar e crecimiento de las sociedades de inversion mediante la desregulacion del
régimen de inversion otorgandoles mayor libertad para estructurar sus activos, para
especializarse, para buscar mercados que les permitan lograr sus objetivos de captacion y
de ésta manera ofrecer portafolios mas variados y amplios, favoreciendo asi ala expanson
del mercado de valores.

L os cambios han sido en funcién de establecer un régimen de inversion funcional y flexible
para lograr que los recursos sean adecuados y permanentes y para permitir que un mayor

nimero de inversionistas participen en & mercado. *

3 Con base en Bugeda L anzas Jests, op. Cit, p. 19.
% Con baseen W. Kolb Robert, op. Cit, pp. 318-320



2. Principios rectoresde las Sociedades de | nversion.

Las sociedades de inversion conforme a la ley, deben constituirse como sociedades
andnimas de capital variable a amparo de la Ley General de Sociedades Mercantiles y a
ciertas normas especiales.

Estas sociedades se orientan al andlisis de opciones y a la adquisicion de valores y
documentos seleccionados. “Son instituciones especializadas en la administracion de
inversiones que concentran el dinero proveniente de numerosos ahorradores, invirtiéndolo
por cuenta y a beneficio de éstos entre un amplio y selecto grupo de vdores’, sin
constituirse como controladoras de las empresas en gue invierten (salvo sociedades de
inversion de capitales). *

Este tipo de sociedades son operadas por instituciones de reconocido prestigio (casas de
bolsa, instituciones de crédito o sociedades de inversion independientes autorizadas por la
CNBV).

Las sociedades de inversion debido a la diversificacion de sus carteras o portafolios de
inversion permiten disminuir los riesgos del inversionista. “Estas carteras de vaores
representan sus activos y actlian como respaldo para la emision de sus acciones que se
ofrecen en ventaa publico”.

Auln cuando las inversiones reaizadas por las sociedades de inversion en instrumentos de
deuda o comunes, pueden ser proyectadas a mediano o largo plazo, ofrecen pronta liquidez,
ya que los inversionistas pueden vender sus acciones a la propia sociedad de inversion
précticamente cuando lo deseen, por esto se dice que son sociedades abiertas, lo cua no
sucede ordinariamente con |as sociedades de inversion de capitales en las cuaes sdlo existe
la posibilidad de adquirir las acciones que emiten cuando cotizan en bolsay asi lo autoriza
laCNBV.

a) Propdsitos que persiguen.

L os propositos de las sociedades de inversion son los que nos sefiala el articulo primero de
la LSl en sus cuatro fracciones y son: “el fortalecimiento y descentralizacion del mercado
de valores; el acceso del pequefio y mediano inversionista a dicho mercado, la

% Con base en Estudio sobre sociedades deinversion, op. Cit, p. 1.



democratizacion del capital y la contribucion al financiamiento de la planta productiva del
pas’.

Cada sociedad de inversién determinard sus objetivos y diseflara sus politicas de
adquisicion, diversificacion y seleccidn de valores que en todo caso deberan divulgarse a
publico inversionista, a través de prospectos de informacion cuyo contenido puede

considerarse como normas de autorregulacion.

b) Objeto social.

Las sociedades de inversion tienen por objeto la adquisicion de valores y documentos,
seleccionados de acuerdo a los criterios de diversificacion de riesgos, con recursos
provenientes de la colocacion de acciones representativas de su capital social entre el
publico inversionista (Art. 30 LS).

S6lo podréan operar con valores inscritos en e Registro Nacional de Valores e
intermediarios, savo aguellos que la CNBV desapruebe o que mediante disposiciones de
carécter genera determine que impliquen conflicto de intereses. La CNBV podra autorizar
que se adquieran valores no inscritos en el citado Registro. Esta limitacion solo es aplicable
a las sociedades de inverson comunes y para las sociedades de inversion en instrumentos
de deuda ya que las sociedades de inversion de capitales pueden efectuar operaciones con
valores y documentos que no estén inscritos en el citado registro ya que el objetivo de este
tipo de sociedades de inversion es el promover a pequefias 0 medianas empresas que
requieren recursos a largo plazo, cuyas actividades estén rel acionadas preferentemente con
la planeacion nacional del desarrollo, afin de desarrollarlas y poder vender las acciones de
estas empresas e incluso colocarlas en el mercado de valores.

Las sociedades de inversion de capitales (SINCAS) “obtienen recursos frescos no
crediticios que destinan a la consolidacion y venta de entidades productivas en las cuaes

los inversionistas co-invierten con los empresarios bajo las mismas condiciones’.

3. Tipos de Sociedades de I nversion.
Conforme a las reformas a la L S| publicadas en el diario Oficia de la Federacion el 28 de
diciembre de 1992, se reconocen tres clases de sociedades de inversion, las cuaes se citan

en € articulo cuarto de lamencionadaley y son:



l. Sociedades de inversién comunes.
. Sociedades de inversion en instrumentos de deuda (antes sociedades de
inversion de rentafija).

1. Sociedades de inversién de capitales.

a) Sociedades de inversion comunes.

L as sociedades de inversién comunes (también conocidas como de rentavariable),

son empresas administradas por las casas de bolsa (u otra institucién autorizada por la
CNBV) que captan fondos del publico. Estos fondos se pueden invertir en una cartera
diversificada de instrumentos bursétiles, tanto de renta variable (acciones), como de renta
fija (obligaciones, cetes, aceptaciones), como de proteccién (petrobonos).

Constituyen una alternativa sencilla para el inversionista que quiere participar en el
mercado de valores sin tenerse que preocupar por la seleccién de los titulos o documentos
en los cuales puede invertir, lo cual seria muy dificil para una persona que carece de
conocimientos sobre la materia, y por elo acude a un experto como es la sociedad de
inversion, quien por conducto de su comité de inversiones realizatal seleccion.

Este tipo de sociedades pueden constituir un mayor riesgo por el tipo de valores que
adquieren, sin embargo, pueden tener una expectativa de rendimientos superiores a largo y
mediano plazo, dependiendo de las fluctuaciones y condiciones del propio mercado.

L as sociedades de inversion comunes adquieren valores de renta variable e instrumentos de
deudainscritos en € Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

Al participar en un sociedad de inversion comun, la cantidad que se invierte se conjuntacon
las aportaciones de otros inversionistas y asi se forma un gran capital, teniendo un mayor
poder de adquisicién en la compra de instrumentos en el mercado, logrando participar en

inversiones rentables.

b) Sociedades deinversién en instrumentos de deuda.
Las Sociedades de inversion en instrumentos de deuda podran adquirir exclusivamente
valoresy documentos de deuday la utilidad o pérdida neta se asignara diariamente entre los

accionistas.



Se reconocen dos modalidades dentro de este tipo de sociedades de inversion, las
sociedades de inversion en instrumentos de deuda para personas fisicas y las sociedades de
inversion en instrumentos de deuda para personas morales. Las primeras como su nombre
lo indica estédn dirigidas a inversionistas, personas fisicas con capitales peguefios o
medianos que deciden invertir en las distintas opciones del mercado de deuda, pretendiendo
tener liquidez cuando asi lo requieran. Las segundas se dirigen a agrupaciones de personas
fisicas congtituidas como personas morales o0 con traamiento similar 'y que
fundamentalmente tienen como objetivo el optimizar los recursos excedentes resultantes
de su operacion.

Este tipo de sociedad de inversion tiene como caracteristica el ser un instrumento més
conservador, que representa un menor riesgo pero que puede significar menores
rendimientos en relacion aotro tipo de inversiones.

L os riesgos que corre un inversionista que tiene sus ahorros en una sociedad de inversion
de deuda son dos:

1.- El riesgo de las tasas de interés: riesgo que corre ya que la sociedad de inversion

mantiene una cartera de valores, instrumentos de deuda a determinadas tasas. Si la tasa de
interés en el mercado sube, el precio de estos valores puede bagjar y entonces la carterade la
sociedad valdra menos y e de las acciones que representan la propiedad de esta sociedad

también bajaran.

2.- El riesgo devaluatorio: Riesgo que puede reducirse en las sociedades de inversion de

instrumentos de deuda de cobertura cambiaria.

c) Sociedadesde inversion de capitales.

La tercer clase de sociedades de inversion reconocida por la ley son las Sociedades de
Inversion de Capitales (SINCAS). Estas sociedades canalizan su captacion gportando
recursos para desarrollar proyectos de empresas brindandoles asesoria técnica y
administrativa, logrando asi diversificar su mercado y aumentar su productividad. El papel
primordia de este tipo de sociedades consiste en proveer de recursos a empresas nuevas o
ya existentes que requieren financiamiento a largo plazo para cimentar o consolidar su

operacion y funcionamiento, las cuaes en principio no se encuentran operando en bolsa, ya



gue son empresas pequefias 0 medianas que pretenden, en un futuro tener acceso al
mercado de valores a través de este esquema de financiamiento y desarrollo. El objeto de
estas empresas promovidas preferentemente estard relacionado con los objetivos de la
Planeacion Nacional del Desarrollo.

En el ambito internacional las sociedades de inversion de capitales constituyen un medio
muy exitoso que contribuye a fomento de la actividad empresarial, apertura de mercados
para las empresas promovidas, forma constante de allegarse recursos para obtener un
desarrollo tecnolégico y profesional mas eficiente y acelerado, logrando asi alcanzar
niveles competitivos y en un futuro poder participar en el mercado de valores colocando los
valores que emiten entre el gran publico inversionista.

Las SINCAS, operan con valores y documentos emitidos por empresas que requieren
recursos a largo plazo y cuyas actividades estén relacionadas preferentemente con el Plan
Naciona de Desarrollo. Sin embargo, es factible que inviertan en nicleos especificos que
las lleven aespecializarse.

En los objetivos de las SINCAS también se encuentra el fomentar el progreso econémico,
desarrollar el mercado de valores mediante la diversificacion de alternativas de ahorro e
inversion, financiar la planta productiva Nacional e introducir al mercado nuevas empresas,
entre otros.

Los lineamientos generaes del régimen de inversion se determinan en el articulo 23 de la
Ley de Sociedades de Inversion en el cual se sefida que la CNBV mediante disposiciones
de caracter general determinara las caracteristicas de las empresas en las que las SINCAS
podran invertir el total de su activo, a estas empresas se les llama empresas promovidas. De
igual manerala CNBYV determinara el porcentgje maximo del activo total de |as sociedades
de inversién que podra invertirse en acciones de una misma empresa promovida, en
obligaciones emitidas por una o varias empresas promovidas por dicha sociedad de
inversion.

Las SINCAS deberan celebrar con las empresas promovidas un contrato a que se le [lama
contrato de promocion en el que se estipulan las condiciones por las que se regird la

inversion.



Las empresas promovidas estaran sujetas a la ingpeccion y vigilancia de la CNBV Y
obligadas a proporcionarle la informacion que se les solicite a través de disposiciones de

carécter general. **

d) Otroselementosde diferenciacion.

Existen varios criterios para la clasificacion de las sociedades de inversion; los criterios
mas comunes son: 1) en cuanto a la integracion de su capital social; 2) en cuanto a la
integracion de cartera o portafolio y permanencia del mismo; 3) respecto del objetivo
principal; 4) en cuanto a las politicas de inversion y concentracion de riesgos; y por ultimo,
5) en cuanto alas politicas parala ventay adquisicion de sus acciones.

Los objetivos que puede perseguir una sociedad de inversién pueden ser variados
clasificandose en los siguientes:

1) Sociedades de Crecimiento: cuya principal finalidad es lograr el incremento de la
cartera sin darle tanta importancia ala rentabilidad, pudiendo en determinados casos
alcanzar aspectos especul ativos.

2) Sociedades de Rentabilidad: Aqui lo importante es ver por el rendimiento de los
vaores.

3) Sociedades de Cobertura: Donde la preocupacion fundamental es el cubrir ciertos

riesgos de cambio entre los inversionistas.

Respecto ala concentracion de riesgos hay que atender ala diversificacion de los mismos 'y
asi tenemos sociedades de inversion de riesgo diversificado, que en nuestra legidacion son
las definidas como sociedades de inversion diversificadas, entendiéndose como
diversificacion el que los resultados de las inversiones no se vean afectados por las mismas
variables y factores, es decir, no concentrar las inversiones en un mismo tipo de valores

paraevitar que todas corran la misma suerte.

% Con base en Zavala Estrada Daniel, op. Cit, pp. 224-235



Laclasificacién de las sociedades de inversion que hace nuestraley es méas bien atendiendo
acriterios de diversificacion de riesgosy d tipo de valores en los que invierten.

Cabe hacer la distincién entre “ Fondos de estructura societaria’ que son aquellos que se
constituyen como sociedad mercantil y se dedican a construir y administrar una cartera de
vaores (éste es el caso de las sociedades de inversion) y “ Fondos de estructura contractual”
gue propiamente dicho se trata por lo general de fideicomisos en los que participa un

administrador del fondo, un depositario y los inversionistas.

En los fondos de inversion que se constituyen con una estructura societaria, como es el caso
de las sociedades de inversion, €l inversionista adquiere acciones representativas del capital
social, otorgan todos los derechos inherentes lo cual no sucede en los fondos de inversion
con estructura contractual, que a lo més, expediran constancias de las aportaciones
realizadas.

Las sociedades de inversién en nuestro pais tienen una regulacion especifica por lo que
también tienen una vigilancia més directa por parte de la autoridad, el control es mayor ya
gue existe laobligacion lega de informar através de prospectos a publico inversionista, de

tal manera que la sociedad de inversion representa una forma de inversion control ada

4.- Bases comunes de operacion

En primer lugar se pretende captar de los inversionistas recursos suficientes para celebrar
inversiones que de manera individual hubiera sido sumamente dificil tener acceso a ellas,
logrando asi un mayor beneficio paratodos los involucrados.

Mediante la diversificacion de lainversion se pretende distribuir y canaizar los recursos de
tal manera que las inversiones no se vean afectadas por una misma variable, es decir, que
las inversiones no dependan de los mismos acontecimientos, protegiendo asi a los
inversionistas.

Las sociedades de inversion de capitales valuaran las acciones que emitan, asi como los
vaores y documentos que integren sus activos conforme a comités de valuacion designados

por la misma sociedad de inversion.



Uno de los puntos a destacar dentro de las sociedades de inversion es la posibilidad de
adquirir sus propias acciones, salvo las sociedades de inversion de capitales que no coticen
en bolsade valores.

El precio de adquisicion serd el que determine el comité de valuacion respectivo o la
sociedad que realice las funciones de valuadora de las acciones de la sociedad de inversion
de que setrate.

Respecto de los informes a publico las sociedades de inversion deben exhibir en lugar
visible de sus oficinas un informe detallado de los valores que integran su carteray tenerlo
disponible el dltimo dia hbil de cada semana para los inversionistas que asi lo soliciten,
igualmente deberan publicar dentro de los cinco primeros dias hébiles de cada mes en un
periddico de circulacion Nacional, la integracion de su cartera de valores que corresponda
al cierre del mes anterior.

Las sociedades de inversion diversificadas serédn las que determinen las politicas de
adquisicion, seleccion de valores y de inversion, atendiendo a principio de diversificacion
de riesgos en la cartera.

Las sociedades de inversion especializadas serédn las que determinen sus politicas de
inversion, adquisicion y seleccion de valores de acuerdo a los regimenes establecidos en los
prospectos de informacién al pablico inversionista.

Las reglas de inversion respecto de sociedades de inversion diversificadas ya sean comunes
0 en instrumentos de deuda tienen como finalidad el impedir que las inversiones se vean
influenciadas por una misma variable y por tanto son de menor riesgo al permitir una gama
maéas amplia de inversion entre un mayor nimero de portafolios de valores, los porcentajes
de inversion varian de acuerdo al tipo de sociedad, pero gparece como elemento comun el
gue deben mantener por lo menos e 96% de su activo total representado en efectivo y
vaores, sdvo aguellas que se operen como sociedades de inversion enfocadas a
cumplimiento de un objetivo predominante (sociedades de inversion tipificadas) que
deberén mantener cuando menos el 60% de su activo total en valores o instrumentos cuyas

caracteristicas sean acordes con dichos objetivos.

Respecto de las sociedades de inversion especializadas ya sean comunes o en instrumentos

de deuda opera como elemento comun el que lainversion en efectivo y valores no podra ser



inferior al 96% del activo de lasociedad y operarén de acuerdo alas reglas de inversién que

se encuentren contenidas en sus prospectos de informacién a publico inversionista. *

5. Calificadoras de Sociedades de Inversion

Desde enero de 1998, todas las sociedades de inversion de deuda tuvieron que estar
calificadas por una agencia autorizada por laCNBYV.

Las cdlificadoras califican la calidad crediticia de los fondos de inversion y su riesgo de
Volatilidad.

En México existen 3 empresas calificadoras autorizadas:
Moodys
Fitch

Estandar and poor’s %

6. Diversificacion

Una consecuencia directa del riesgo es la diversificacion de la cartera. Diversificar es
distribuir el riesgo entre varios activos, de manera que las pérdidas en agunos sean
compensadas y aun superadas con las ganancias en otros.

Se diversifica con el primordia objetivo de diluir o disminuir e riesgo connatural de las
inversiones, esto es, poner en préctica el vigjo principio financiero de “no poner todos los
huevos en una canasta’, sino implementar un plan programado de nuestras alternativas para
que si una inversion produce malos resultados, éstos no representen una catastrofe para la
persona fisica, puesto que puede reponerse con otros beneficios derivados de inversiones
Mas seguras.

Una adecuada diversificacion del portafolio, permite incurrir en un menor riesgo, a
destinar los recursos e instrumentos que estan influenciados por distintas variables. Esta
distribucion de valores es aplicable tanto a la porcion del portafolio destinada a renta

variable como alaparte de rentafija (instrumentosy plazos).

® Con base en Perdomo Moreno Abraham, op.Cit. 66-68
% Con base en Ugalde Sebastian, op. Cit. P.14



a) Diversificar para controlar € riesgo

La diversificacion de la inversion significa distribuir los activos en acciones, renta fija y
efectivo. Dicha distribucién busca obtener el mayor rendimiento a un nivel de riesgo dado,
ya que ladiversificacion diluye autométicamente el rendimiento.

La optimizacion del portafolio captura la esencia de lo que todo inversionista trata de
lograr: obtener el mayor rendimiento en los limites de riesgo aceptable.

Los inversionistas deben considerar la estructura total de su portafolio, una vez que han
identificado el nivel de riesgo en que han aceptado incurrir, y entender que el riesgo de

ciertos tipos de instrumentos puede ser minimizado através de la diversificacion.

b) Diversificaciéon, medicina contra la volatilidad

Mantener las inversiones diversificadas y no tomar riesgos innecesarios es la mejor
estrategia, sobre todo frente a panorama de volatilidad financiera mundia que cada vez
domina més alos mercados.

Asi lo estiman operadores y analistas, y lo confirma quien durante 30 afios ha estado ligado
al mercado financiero del pais, Manuel Somoza Alonso, actual director de Prudential

Financial. ®

7.Cartera o Portafoliosde Inversion

La cartera de inversion es el conjunto de inversiones que se escogen como resultado de las
actividades de planeacion y analisis. El inversionista se puede auto asesorar, o puede acudir
a los asesores de inversion especializados en la materia, quienes desempefian esta funcion
dentro de una casa de bolsa.

Formacién de carteras

La formacion de carteras es € resultado de un proceso 16gico, las premisas son, por un
lado, los objetivos ddl inversionistay, por €l otro, sus supuestos respecto alainflacion, y a
los rendimientos y riesgos de las distintas opciones de inversion.

En la seleccién de carterahay trestipos de riesgos:

% Con base en Rachlin Robert, op. Cit pp. 104-106
% Con base en Hanono Arturo, op. Cit, p. 5



a).1 Riesgo de pérdida: es decir, de no recuperar la inversion y que se produzca una

merma o pérdidade capital.

a).2 Riesgo de desaprovechar oportunidades de inversion; es decir, asignar recursos

a ciertos activos menos redituabl es que otros.

a).3 Riesgo de liquidez: es decir, comprometer recursos en activos dificiles de
convertir en dinero provocando una pérdida en el momento en que se hace necesario

efectuar un pago imprevisto.

a) Elrequisito deliquidez paralaformacion de carteras

La deatoriedad del rendimiento proveniente de fluctuaciones en tasas de interés y precios
de activos no es la Unica fuente de incertidumbre que puede obligar a una diversificacion de
la cartera. Tan importante u ocupando un segundo lugar muy cercano en jerarquiaesté el
requisito de liquidez.

Es posible desaprovechar inversiones redituables por no tener liquidez en el momento
oportuno. Sin embargo la tenencia de activos liquidos responde principamente a la
necesidad de hacer gastos.

El problema obviamente surge porque no es posible precisar el momento en que sera
necesario hacer un gasto imprevisto.

Si el monto del gasto imprevisto excede a de los activos liquidos de la cartera habra
necesidad de vender activos menos liquidos, generalmente incurriendo en una pérdida, ya
Sea porque se tengan que vender a un precio por debajo de su valor real o por incurrir en

algunacléusula penal del titulo.

Un mal célculo de las necesidades de liquidez puede tener uno de dos efectos:

1.- S el cllculo es muy restrictivo; es decir, si se estima un requisito mayor del necesario,
invariablemente significard un sacrificio en utilidades potenciales.



2.- S el calculo es muy liberal; es decir, s se subestima el requisito, se puede incurrir en
pérdidas innecesarias, a tener que vender activos menos liquidos a precios castigados.
Entonces, siempre es deseable diversificar la cartera para incluir activos liquidos y poder
asi afrontar gastos imprevistos y anticiparse a la posibilidad de futuras alternativas de
inversion que sean mas redituables que las actuales.

El &mbito del problema de seleccion de cartera es uno de incertidumbre. Y laincertidumbre
desemboca en varios tipos de riesgos que el inversionista debe tomar en cuenta para poder
hacer una eleccion racional.

La liquidez también tiene importancia en el problema de cartera y también afecta su
composicion obligando a una diversificacion por caracteristicas de liquidez y no solo por

rendimiento.

b) ¢Cdbmo determinar la estructura del portafolio?

Existe una gran diversidad de opiniones sobre el porcentaje de activos que debe
invertirse en acciones, renta fija y efectivo, respectivamente. Indudablemente la
edad del inversionista es un factor preponderante para la determinacion de la
distribucion de los activos.

Un inversionista joven busca crecimiento a través de la inversion en acciones,
mientras que un inversionista de mayor edad requiere de estabilidad, destinando una
mayor proporcion de sus activos a inversiones de rentafijay efectivo. Es obvio que
las preferencias individuales y las circunstancias especificas de cada inversionista

son factores determinantes en la decision de la estructuradel portafolio™

8. Esnecesario quelosinversionistas cuenten con una asesor ia adecuada
Esta necesidad se hace patente con lafinalidad de gue no incurran en errores que son muy

comunes, tales como los siguientes:

¥ Con base en Marquez Diez-Cafiedo, op. Cit. Pp61-63



a) Comprar el fondo de mayor rendimiento del afio anterior.
Porque las mismas técnicas de agresividad o especiaizacion que hicieron que el fondo
fuera el mejor durante un afio, pueden hacer que e mismo fondo se desplome el afio

siguiente.

b) Basarse en experiencias anterioresde un inversionista
Un consgo, inversién o asesoramiento que haya sido eficiente ayer para una persona, no
garantiza que hoy para ella misma o para otra, continte siendo aplicable y permitiendo

alcanzar resultados satisfactorios para mafiana.
c) Actuar con base en las corazonadas.

d) Vender demasiado répido.
Algunos inversionistas no entienden la estrategia con la que se mangja su fondo, decidiendo

vender antes de que éste pudiera empezar a otorgar atractivos rendimientos. “°
9. Ventajas que un inversionista tendria al invertir en una sociedad de inversion.

Mantener unainversion profesionalmente administrada.
Tener acceso avarios instrumentos de inversion y

Diversificar e riesgo.

10. Montos M inimos de | nversién
L os montos minimos 0 maximos de inversién varian de un fondo a otro. En € mercado de
las sociedades de inversion en instrumento de deuda, puede participarse a partir de un

monto de 1,000.00 pesosy en el de renta variable desde 5,000 pesos.

“ Con base en Marmolejo G. Martin, op. Cit, pp. 122-123
“! Con base en Montes Connie, op. Cit, p.20



11. Razones por lasque un inversionista recurriria a una sociedad de inversion.
Entre las razones mas comunes se encuentran las siguientes:

a) Porque un significativo nimero de ahorradores no disponen de excedente de
efectivo en montos suficientes para incursionar en el mundo de las inversiones de
unamanera diversificada

b) porque las sociedades de inversion les brindan la oportunidad de participar en una
inversion diversificaday profesional mente administrada

c) Porque no todos los inversionistas tienen el tiempo, el interés, ni los elementos de

analisis necesarios paravigilar adecuadamente su inversion.

12. Un adecuado fondo de inversion.

Una vez que se elige la operadora de Sociedades de Inversion, comenzando por el monto
minimo de inversion, los siguientes pasos que recomiendan los asesores de inversiones
entre otros son: proporcionar toda la informacidn necesaria para conocer sus necesidades
(perfil del cliente) y esto comprende los requerimientos de liquidez que pueden ser a corto
o largo plazos.

En la medida que se proporcione a asesor la informacion necesaria, las recomendaciones
para participar en algin fondo, dentro de la amplia gama de que disponen las operadoras,
reportardn mejores beneficios.

El inversionista encontrard que puede participar tanto en el mercado de dinero como de
capital con montos minimos, teniendo a su vez la oportunidad de ampliar sus perspectivas
de inversion amediano y largo plazo. Todo es cuestion de buscar |as opciones que mejor se

adapten a sus necesidades. *

“2 Con base en Gestion Santander, op. Cit. P.7



Conclusiones

De este trabajo puedo concluir, de entrada que no hay inversion sin riesgo; y que éste esun
factor importante que hay que saber controlar para obtener rendimientos aceptables en
cualquier inversion. Es por eso que es de suma importancia que €l, o los inversionistas
tengan un conocimiento real sobre lo que esta haciendo: en donde y en qué esta invirtiendo
su dinero, y también porque en la actualidad existe publicidad engafiosa.

Si bien es cierto que el invertir en sociedades de inversion, da una mayor certeza de obtener
rendimientos, porque éstas diversifican e riesgo mediante la composicién de sus
portafolios, también es cierto que los inversionistas deben elegir ala sociedad de inversion
gue ofrezca dternativas de inversion que sean congruentes con sus necesidades especificas,
como por ejemplo:

El grado de riesgo que un inversionista esta dispuesto a asumir;

La cantidad de dinero que puede incluir en € portafolio;

Su horizonte de inversion (acorto, amediano o alargo plazo).

La inflacién es otro factor importante que hay que considerar a momento de invertir, ya
gue juega un papel determinante en los rendimientos de las Sociedades de Inversion, sean
de cualquier tipo, pues, éste es un factor que hace que las tasas de interés fluctlen, es por
es0 que no es recomendable guiarse Unicamente por los rendimientos otorgados en una
sociedad de inversion en afos anteriores.

Cuaquier variacion en lainflacion, afecta los rendimientos reales, es por eso que uno de los
principios bésicos a plantear inversiones debe ser la diversificacion, con base en esto se
puede sacar provecho del comportamiento de las variables econémicas que afectan al

mercado, como es el caso delainflacion.

“ Con base en Montaio José Angd, op. Cit, p. 35.



Recomendaciones

Es de suma importancia conocer qué tipo de instrumentos integran la cartera del
fondo en que se participa. Por lo general las carteras de inversion de los fondos de
renta variable, se integran principamente de emisoras que operan en el mercado
accionario.

Los fondos de deuda integran sus carteras principalmente con instrumentos como
cetes, pagaré bancario, entre otros. Cada instrumento de inversion que integra la
cartera de un fondo de deuda tiene caracteristicas particulares como tasas de interés,
plazo de vencimiento entre otras.

El horizonte de inversion de los fondos en instrumentos de deuda es de corto,
mediano o largo plazo y liquidez que va desde € mismo dia hasta trimestral.

L os plazos de vencimiento de los valores de deuda que genera mente se toman para
la cartera, en encuentran entre uno, siete y 28 dias.

Con base en lo anterior se debe tener interés en conocer el comportamiento que ha
tenido el fondo, en qué participa y los resultados frente a otros instrumentos del
mercado. *°

Para tomar decisiones correctas de inversion, un apoyo importante es la orientacion
de los asesores o promotores de inversion con respecto a las caracteristicas de los
diferentes fondosy de las principales variables que influyen en su comportamiento.
Es indispensable conocer qué operadora de fondos de inversion es la mejor que se
apega a sus reguerimientos (montos minimos de inversion, entre otros).

Resulta conveniente que el inversionista conozca la trayectoria de las sociedades de
inversion, que son de su interés, en un periodo de 3 a 5 afos, para que observe la
consistencia en rendimientos; tipos de instrumentos que concentra el fondo en la
carterade inversion para abrir una cuenta. Entre otros aspectos importantes, también
se encuentra el porcentaje de comisiones que cobra el fondo y la experiencia y
trayectoria en el mercado de la operadora o administradora de sociedades de

inversion.

“ Con base en Mayoral Isabel, op. Cit, p.5.

* |dea



Los resultados acanzados por las sociedades de inversion en sus diferentes
clasificaciones y especializaciones al cierre del mes anterior, pueden consultarse en
la edicion del suplemento Fondos de Inversion que se publica el quinto dia habil de
cadamesen e periddico el Economista.

El inversionista puede obtener informacion, ya sea directamente con la operadora
administradora de sociedades de inversion, por Internet (en la pagina de la
operadora), o atraves de los informes que realizan los departamentos de andlisis de
los intermediarios financieros, */

La Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios
Financieros (Condusef ), en su pagina en Internet proporciona informaciéon sobre
Sociedades de Inversion y los tipos que existen, asi como sobre cOmo operan,
montos minimos de inversion y comisiones. Aqui también se puede consultar el
registro de las Sociedades de Inversion autorizadas por laCNBV.

Para conocer aspectos de las Sociedades de Inversion como: calificaciones
otorgadas por las calificadoras ( para conocer su nivel de seguridad ), informacion
financiera en periodos determinados, asi como su normatividad y estadisticas que
presentan los intermediarios financieros, entre otros. Es conveniente visitar en

Internet |a pagina de la Comisién Nacional Bancariay de Vaores (CNBV ). *

“¢ Con base en Montes Connie, op. Ci, p.18.

" Banco, Casa de bolsao |as operadoras de sociedades de inversion independientes.
“8 Con base en www.Condusef.gob.mx

“* Con base en www. Cnbv.gob.mx.


http://www.Condusef.gob.mx

Indice de Abreviaturas

LSI: Ley de Sociedades de Inversion.

CNBV: Comision Nacional Bancariay de Vdores.
SINCAS: Sociedades de Inversién de Capitales.
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