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INTRODUCCION

Todo individuo, requiere conocer los diferentes medios que ofrece el mercado
financiero para depositar sus ingresos, ya sea para tenerlos seguros, o para
hacerlos crecer, lo necesario es hacerlos del conocimiento publico y no que esa

informacion se quede en unos cuantos.

Ahora bien, la importancia de esta investigacion radica en comprobar que el
ahorro es un aspecto fundamental de las finanzas personales, y que se puede
fomentar a través de la promocion de los instrumentos financieros que ofrecen
nuestra amplia gama de instituciones financieras; asi como también, el demostrar
que no se necesita ser un gran conocedor de los mismos para poder hacer una

buena inversion.

El primer capitulo detalla la metodologia del trabajo bajo la cual se ha desarrollado
la investigacion tedrica y practica realizada en esta tesis.

Se desarrolla el planteamiento del problema, explicando las razones por las cuales
surge el cuestionamiento sobre la cual se basa la investigacion, asi también, se
presenta la justificacién en la cual se detalla la importancia de realizar el trabajo.
Los objetivos tanto generales como especificos, las hipétesis y las variables con
las que se trabajaron en la investigacién, se mencionan también en este capitulo,

asi como los tipos de disefio y estudio utilizados. Se determiné la poblacién, sus



caracteristicas y el tipo de muestra, asi como el instrumento de medicién que se

utilizaria para desarrollar el caso practico

Se defini6é el proceso detallando de manera especifica los pasos a seguir en el
procedimiento. Las limitaciones que se pudieron presentar en la investigacion, son

también mencionadas en este capitulo.

En el capitulo Il, llamado Marco teorico, se exponen las diferentes definiciones y
caracteristicas de las variables utilizadas en la investigacion, promocion de
sociedades de inversion y fomentar el ahorro y la inversidén; asi como también, las
instituciones que regulan las sociedades de inversién, su importancia, sus
caracteristicas, su manera de operar, la importancia y beneficios del ahorro, y

otros puntos sobresalientes necesarios para la investigacion.

En el capitulo Ill, se presenta la recopilacion, presentacién, andlisis e
interpretacion de los datos y resultados, se busca procesar y analizar
estadisticamente las muestras, para asi establecer explicaciones y verificar las

hipétesis.

Finalmente en capitulo IV, denominado conclusiones, se conjuntan los resultados
obtenidos de los capitulos anteriores para de esta manera establecer una

conclusion final y terminar el trabajo.



CAPITULO |
METODOLOGIA

1.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La crisis internacional ha colocado entre los principales asuntos de preocupacion
mundial, la eficaz y eficiente protecciébn de los usuarios de los servicios
financieros; si bien, entre las fallas que originaron la crisis, se encuentra,
principalmente la falta de supervisién de las instituciones financieras, también
existieron factores por el lado de los demandantes de los servicios que la
afectaron, como el de la deficiente educacion financiera y la insuficiente
informacién publica que permitiera evaluar los riesgos de los instrumentos

financieros.

Una encuesta sobre cultura financiera realizada por Banamex-UNAM, revelé como
vivimos los mexicanos en las finanzas personales: el 31% de las personas gasta
mas alla de sus posibilidades econdmicas. En promedio, sélo 18.5% de los

encuestados, lleva algun tipo de registro de sus deudas, gastos, ingresos y ahorro.



Unicamente 14% de la poblacién tiene algun tipo de ahorro y/o inversién formal y
sé6lo el 1% de los nifios tiene cuenta de ahorro.

Traduciendo todo esto, quiere decir que en 4 de cada 5 hogares no existe el

registro ni planeacién de ingresos, deudas y ahorros.

Queda claro que existe una insuficiencia en la educacion financiera de la
poblacion, el resultado de este hecho no es nada positivo: la mayoria de la
poblacion, excede en su capacidad de compra y anula su capacidad de ahorro.

El ahorro, es un componente imprescindible en las finanzas personales. El no
contar con este habito, ocasiona problemas en la poblacién, sobre todo, en
momentos de crisis econdmica en un pais. Se deja de estar preparado para
enfrentar contingencias tales como quedarse sin empleo o sufrir la contraccion del

ingreso por algunos meses, enfermedades, accidentes, catastrofes climaticas, etc.

Ademas, las posibilidades de mejorar las condiciones de vida, son menores
puesto que la mayoria de la poblacién gasta mas de lo que gana, por lo que
genera inestabilidad econémica, menor desarrollo y la incapacidad de obtener un

patrimonio propio.

El desconocimiento en las cuestiones financieras, puede conducir al
endeudamiento, provocando crisis como la subprime, que, de haberse tenido una
poblacion informada, se habria evitado.

Ahora bien, si el dinero no da la felicidad, su buena administracién, contribuye a
evitar preocupaciones que a la larga, pueden transformarse incluso, en problemas

de salud.



Es por ello necesario, contar con una suficiente informacién de los servicios que
ofrece el mercado financiero, para poder empezar con el habito del ahorro, lo que
genera mayores posibilidades de desarrollo para la poblacion y para el pais en

general.

Por todo lo antes mencionado, surgié el siguiente cuestionamiento: ¢son las

sociedades de inversion la fuente de ahorro e inversion del pequefo ahorrador?

1.2JUSTIFICACION

En la actualidad, existe una amplia gama de instrumentos de inversion que se
hallan al alcance de todo tipo de inversionistas; ahora es posible invertir como
hasta hace poco solo lo hacian los profesionales que disponian de grandes
cantidades. No se necesita ser un experto en finanzas para crear una cartera de
inversién, basta con conocer las opciones que ofrece el mercado y definir las

metas financieras personales para empezar a invertir.

El conocimiento de la sociedad sobre el buen uso de los instrumentos financieros
es inexistente; a diferencia de otros mercados de libre acceso, la obtencién de
beneficios en el mercado financiero, requiere un minimo de conocimientos sobre
su funcionamiento. Mayor accesibilidad de la poblacion a mas productos
financieros con un alto grado de sofisticacién, crea nuevas oportunidades de

planeacion, ahorro, inversion y crecimiento.

Segun la Encuesta Nacional en vivienda de usos de servicios financieros realizada
por la SHCP, sélo 3 de cada 100 personas, cuentan con una inversion. La mitad
de quienes invierten prefieren el pagaré bancario con 51%, mientras que 42% se

inclina por las sociedades de inversion.



Cuando depositamos nuestros ahorros, se busca obtener los mejores beneficios
de esos ahorros, por lo que es conveniente conocer a detalle los productos que

ofrecen las instituciones financieras para elegir la mejor opcién.

La tasa de apenas 1.5% que en promedio pagan algunos instrumentos bancarios
como los pagarés y los cedes para montos minimos de inversiéon de $50 mil
pesos, cuando la tasa de inflacién se ubica por arriba del 5%, los eliminan como
alternativas de inversion. La tasa de rendimiento minima a esperar al invertir, debe

ser al menos, igual a la tasa de inflacién.

Debido a la baja rentabilidad de los instrumentos bancarios, las sociedades de
inversiébn se han vuelto el centro de atencién de los ahorradores que buscan
obtener beneficios atractivos por su dinero.

Hoy en dia, los fondos de inversion permiten que la opcién de invertir, esté al
alcance de todos; las sociedades de inversion se han vuelto un instrumento de
ahorro muy importante en términos de los recursos que administra y del porcentaje

que éstos representan respecto al Producto Interno Bruto (PIB).

Una caracteristica importante de los fondos, es la diversificacién de su cartera, lo
que se traduce en una disminucion de las pérdidas en caso de una mayor
volatilidad. Otra ventaja importante, es que el inversionista puede participar con
pocos recursos, hay fondos de deuda en los que se puede abrir un contrato de
inversion con $10 mil pesos, aunque algunas operadoras permiten entrar con una

cantidad menor, admitiendo el acceso de los pequerfios inversionistas.

Esta investigacién, proporcionara informacion de utilidad a los pequefios
inversionistas interesados en la participacién de las sociedades de inversion ya

que el incremento en su uso, promueve la competitividad entre las instituciones,



qgue conlleva a un beneficio directo en los mercados financieros, traduciéndose en

mayor desarrollo para el pais.

Ahora bien, si un Licenciado en contaduria es el profesional capacitado para
producir informacién financiera para la toma de decisiones, asi como establecer
sistemas que permitan el cumplimiento eficaz de las obligaciones, administrar los
recursos y controlar las operaciones, también abarca areas del conocimiento como
lo es el sistema financiero mexicano lo que le permite actuar en forma destacada
en las altas esferas de las empresas y del pais, asi como el de proporcionar
servicios de consulta al publico que se lo solicite, con lo que demuestra que posee

los conocimientos necesarios para elaborar una tesis de este tipo.

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 OBJETIVO GENERAL

Promover las sociedades de inversion como fuente de ahorro y de inversion al

inversionista y analizar los beneficios de utilizar este tipo de inversiones.

1.3.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Definir inversion

e Definir sociedades de inversion

e Explicar la clasificacion de las sociedades de inversion

e Explicar el funcionamiento de las sociedades de inversién
e Definir ahorro

e Conocer las ventajas de invertir en una sociedad de inversién



1.4HIPOTESIS

El promover las sociedades de inversion fomentaria el ahorro y la inversion en el

gran publico inversionista.

1.5VARIABLES

1.5.1 VARIABLE INDEPENDIENTE

El promover las sociedades de inversion

1.5.2 VARIABLE DEPENDIENTE

Fomentaria el ahorro y la inversion en el gran publico inversionista.

1.6 DEFINICION DE VARIABLES

1.6.1 VARIABLE CONCEPTUAL

Promover: “Iniciar o impulsar una cosa o un proceso, procurando su logro.”
Sociedades de inversion: “Las sociedades de inversion tienen por objeto la
adquisicién y venta de activos financieros objeto de inversion, con recursos
provenientes de la colocacion de las acciones entre el publico inversionista

representativas de su capital social. Las acciones de estas sociedades son

representativas de la cartera de valores de las mismas.™

! Diccionario de la lengua Espafiola, Real Academia Espafiola, 22.a edicion, Espasa Calpe, 2001, volumen 1, p.
843

Banco de México: http://www.banxico.org.mx/sistema-financiero/informacion-general/intermediarios-
financieros/sociedades-inversion.html



Fomentar:”Excitar, promover, impulsar o proteger algo.”

Ahorro: “Separar una parte del ingreso para utilizarla en el futuro. Se puede lograr
al guardar una parte del ingreso o al gastar menos, y es el primer paso para

invertir y formar un patrimonio.”
Ahorro: sacrificio de un gasto.

Inversion: “Destinar una parte de los recursos a actividades productivas con el

propdsito de obtener un beneficio™

Inversionistas: “Persona fisica o moral que invierte sus recursos en la adquisicién
de acciones, obligaciones u otro valor mobiliario con el fin de obtener un beneficio

futuro.”®
1.6.2 VARIABLE OPERACIONAL

Después de conocer las opciones que existen para un ahorrador, que no cuenta
con una gran cantidad de recursos, y que buscan obtener beneficios atractivos por
su dinero, comprobd que los rendimientos de las sociedades de inversion son
mejores a los instrumentos bancarios que ofrecen baja rentabilidad, midiendo
estadisticamente los beneficios obtenidos durante el periodo de inversion.

1.7TIPO DE ESTUDIO

El tipo de estudio utilizado fue el descriptivo, ya que al realizar la investigacién sélo
obtendré mayor conocimiento del tema describiendo las caracteristicas mas

3 Op. Cit. Diccionario de la lengua Espafiola, p. 476

* ABC De Educacidn Financiera, México D.F., Agosto 2009 p. 11
> Ibidem p. 36

® Ibidem p. 37
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importantes del mismo, y del cual no puedo sacar conclusiones generales, que

puedan aplicar a todos los inversionistas.

1.8 DISENO

Se utiliz6 un tipo de disefio descriptivo, ya que se busca especificar las
propiedades mas importantes del sujeto que se analiza, haciendo también una
comparacién de la informaciéon que se obtuvo proponiendo fuentes de inversién
utiles a los inversionistas y ahorradores. También fue un trabajo documental ya
que se utilizaron fuentes de informacidn tales como libros, revistas y paginas en

internet.

1.9POBLACION Y MUESTRA

1.9.1 POBLACION

En esta investigacion, la poblacion se conformé por todos los inversionistas de
Veracruz que tienen recursos para invertir directamente en una sociedad de
inversion.

1.9.2 MUESTRA

La muestra fue de un grupo de 15 individuos que contaba con recursos limitados
para invertir ($5,000.00 M.N.), proveniente de la ciudad de Veracruz, en el
municipio de Veracruz.

1.10 INSTRUMENTOS DE REVISION

Para llevar a cabo el proceso de investigacién, se aplicé un cuestionario, con el
objetivo de determinar si existe o no cultura financiera respecto al ahorro dentro de
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la poblacion seleccionada, y a través de las graficas de pastel, se expres6é de
manera ilustrativa las respuestas con el propdsito de resaltar las proporciones y
porcentajes respecto al total de poblacién, lo que permitié obtener una estadistica
de los resultados y con ello la elaboracion de conclusiones.

El cuestionario aplicado fue el siguiente:

Instrucciones: subraye una sola respuesta que considere usted la mas
adecuada a cada uno de los cuestionamientos.

1. ¢En qué rango de edad te encuentras?
a) Menos de 20
b) 21 a 30
c) 30 o mas

2. ¢;Conoces acerca del ahorro y su cultura?
a) No
b) Tengo una idea

c) Si, entiendo perfectamente lo que es

3. ¢Destinas alguna parte de tus ingresos o del dinero que recibes al ahorro?
a) No
b) Hago intentos
c) Si, siempre aparto una cantidad para el ahorro

4. ;Conoces la diferencia entre el ahorro y la inversién?
a) No
b) Tengo alguna idea
c) Si, entiendo perfectamente la diferencia
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¢ Tienes algun ahorro o fondo en caso de alguna contingencia? (monto
equivalente de 3 a 6 meses de ingreso)

a) No

b) Si, pero son menos de 6 meses de ingreso

c) Si, mifondo es adecuado

Consideras que el conocimiento que tienes acerca de las alternativas de
inversion que ofrecen las diversas instituciones es:

a) Nulo

b) Limitado

c) Bueno

En caso de ser nulo o limitado, ¢ consideras que de tener los conocimientos
y herramientas necesarias para ahorrar e invertir, lo harias?

a) No, no me interesa

b) Tal vez

c) Si

Has invertido alguna vez en :
a) Cuentas bancarias
b) Sociedades de inversion

c) Cetesy acciones

Si invirtiera su dinero, cual seria el objetivo:

a) Conservar el poder adquisitivo, sin correr algun tipo de riesgo

b) Obtener un rendimiento seguro, pero con mayor rentabilidad a la que
ofrece un depésito a un plazo fijo, aceptando un poco de riesgo.

c) Multiplicar la inversién, aceptando todos los riesgos y posibles pérdidas
para obtener el mayor rendimiento posible
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10. Si invirtiera, en cuanto tiempo planearia alcanzar la meta de la inversién
a) Menos de 1 afio
b) De 1 a 3 afos
c) Mas de 3 afos

1.11 RECOPILACION DE DATOS

Las fuentes de informacibn que se utilizaron para la elaboracion de la
investigacién fueron obtenidas de bibliotecas publicas y privadas como la USBI y
la biblioteca de la Universidad Villa rica, en donde se proporcioné informacion de
libros especializados en Finanzas, en economia, diccionarios financieros y revistas
especializadas, asi como también, se obtuvo informacién de articulos a través de
la navegacion en internet. Ademas, se conté con una investigacion de campo a

varios Bancos para solicitar informacidén necesaria para realizar el estudio.

1.12 PROCESO

Los pasos a seguir en el proceso de investigacion son los siguientes:

e Establecer la necesidad de informacién y recabarla en las bibliotecas o
fuentes necesarias.

e Analizar la informacién obtenida.

e Aplicar los métodos de revision.

e Analizar los datos.

e Presentar los resultados de la investigacion.

1.13 PROCEDIMIENTO

El procedimiento que se llevd a cabo para poder realizar el proceso de

investigacion fue el siguiente:
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e Identificar los textos que serian Utiles para la obtencién de la informacion.
e Seleccionar los textos mas adecuados y realizar lecturas rapidas.

e Realizar resumenes para elaborar los textos propios.

e Obtener una cita acudir al banco de interés con el inversionista.

e Exponer de manera clara lo que se pretende realizar

e Verificar que la informacién sea la necesaria

e Recopilar la informacion

e Analizar los datos obtenidos aplicando las pruebas necesarias.

e Elaborar conclusiones

1.14 ANALISIS DE DATOS

Una vez recopilada y registrada la informacion, se sujetara a un proceso de
analisis cuantitativos y estadisticos, para que pueda ofrecer una vision general de
las alternativas de inversion de las sociedades y poder determinar si se cumple o

no con el objetivo de estudio.

1.15 IMPORTANCIA DEL ESTUDIO

La importancia de realizar la investigacion, radica en la necesidad de demostrar
gue no es necesario contar con una gran cantidad de recursos para realizar una
inversion que deje buenos rendimientos; asi como también, fomentar y explicar la
importancia del ahorro y de los beneficios que se obtienen de tener este habito,
qgue no sélo se traduce en un beneficio a nivel personal, sino de igual modo a nivel

del pais.

1.16 LIMITACIONES DEL ESTUDIO

Al ser un proceso de investigacién en el que se analizan cifras de posibles

rendimientos esperados, se encuentra que uno de los posibles obstaculos a
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enfrentar es el hecho de tener limitada el acceso de la informacion util para
realizar los estudios, ademas de las politicas de confidencialidad que puedan

existir con el cliente, que hicieron dificil el trabajo de investigacion.



CAPITULO I
MARCO TEORICO

GENERALIDADES DEL AHORRO E INVERSION
2. CONCEPTOS BASICOS RELACIONADOS AL AHORRO E INVERSION

2.1 Ahorro

La Comisién Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios
Financieros (CONDUSEF) lo define como “la cantidad del ingreso que no se
destina al gasto cotidiano con el propésito de guardarlo y utilizarlo en el futuro.”

Es el sacrificio de un gasto, pues dejas de comprar lo que quieres para acumular

cierta cantidad de dinero; es el primer paso para invertir y formar su patrimonio.

Entre los beneficios del ahorro se encuentran:
e Reunir un fondo de reserva para imprevistos y emergencias
e Cumplir metas personales y familiares

e Contar con mayor bienestar y tranquilidad para enfrentar la vida
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Existen dos maneras de ahorrar: el informal y el formal.

El informal se podria decir que son todos aquellos medios que se utilizan fuera de
una institucién autorizada y que son mas riesgosos porque generalmente no
brindan seguridad en el cuidado del dinero, por ejemplo: alcancia, tandas,

guardadito en casa.

Dentro de sus beneficios podria estar la disponibilidad inmediata del dinero, pero
los riesgos son mayores ya que se esta expuesto al robo, pérdida, uso indebido de
otra persona y la tentacién de gastarlo al tenerlo a la mano.

El formal, son todas aquellas instituciones que ofrecen servicios de ahorro para
todo el publico como son: las cuentas de ahorro, pagaré bancario, cajas de ahorro
autorizadas, certificados de tesoreria, etc.

Sus beneficios son mayores al estar el dinero asegurado y protegido por el IPAB
(Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario), no hay tentacion de gastarlo,
genera intereses y la facilidad para obtener el crédito es mayor.

El dnico inconveniente podria ser que no se tiene la disponibilidad inmediata del

dinero en ciertas opciones.

Analizando las opciones que existen, la mejor seria la formal, puesto que el dinero
se encuentra protegido ademas de que se genera interés por cierta cantidad que
se tenga. La importancia de hacer énfasis en esta opcién, es que en México no
existe la educacion financiera que permita conocer las mejores opciones para
tener su dinero, y uno de los objetivos de realizar ésta investigacion, es
precisamente, dar a conocer las opciones que existen de ahorro de manera

formal.
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2.2 Inversion

Es destinar una parte de los recursos a actividades productivas con el propésito de
obtener un beneficio, también se podria definir como el sacrificio que se hace del

dinero actual para obtener mas en el futuro.

Otra acepcién del término de inversién, la define como cualquier activo o derecho
de propiedad adquirido o poseido con el propésito de conservar el capital u

obtener una ganancia.’”
El sistema financiero nos ofrece basicamente dos tipos de inversiones:

e Inversién productiva: que son las inversiones en negocios o actividades
productivas.
e Inversidn financiera: inversiones en instrumentos que buscan aumentar el

capital

En las inversiones financieras, hay que tomar en cuenta el monto del dinero que
se va a destinar, el plazo o el tiempo que se va a esperar para que se produzcan
resultados y el riesgo o posibilidad de perder. Mientras mas altos sean estos

factores, los rendimientos deberan de ser mayores.

Los rendimientos se miden como el porcentaje de diferencia entre el monto
invertido y el resultado de la inversion después de un plazo, lo que hace posible
comparar opciones. Ademas, como la inflacion se mide de una manera similar
esto nos permite calcular la ganancia real, que consiste en restar la inflacién del
rendimiento esperado. Cualquier inversidn que asegure mas que la inflacién, es

buena.

7 Clendenin, John Cy Christy, George A,; “Introduction to Investments”, 8a. ed., McGraw-Hill, p. 4
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Los planes de inversidn incluyen una amplia gama que van desde sencillos
productos bancarios, fondos de inversion, hasta otros mas complejos, como la

bolsa de valores, pasando por las aportaciones voluntarias en las afores.

Todos estos instrumentos se pueden dividir entre los que ofrecen rendimientos a

tasa fija o variable.

e Inversidn a tasa fija: garantiza rendimientos
e Inversién a tasa variable: no los garantiza, sélo ofrece un calculo de

rendimientos esperados basado en resultados anteriores.

Por todo lo antes mencionado, es importante conocer muy bien el plan de
inversién que se va a contratar, pues aunque hay planes que ofrecen rendimientos

mas altos, los riesgos de perder, son mayores.

Invertir es una excelente manera de asegurarse un futuro mejor, no se necesita
ser un gran conocedor ni poseer grandes cantidades de dinero para empezar a
invertir, hoy en dia, existen planes e instrumentos financieros que nos permiten

convertirnos en inversionistas con poco dinero.
2.2.1 Rendimiento

Los inversionistas aportan cierta cantidad por una inversion de la que esperan
recibir no solo el ingreso corriente, sino también la devolucién en el futuro de los
fondos invertidos. Lo que motiva a los inversionistas a realizar una inversion
determinada es el rendimiento que esperan recibir de ellas, es decir, la retribucion

por invertir.®

& Gitman Lawrence J. y Joehnk, Michael D.; “Fundamentos de Inversion”, 22 ed., Madrid Espafia, Pearson
Educacion. 2005, p. 13
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Cuando hablamos de inversidn las palabras clave son beneficio y tiempo, dicho
beneficio se conoce entonces como rendimiento, el cual se expresa en términos
de un porcentaje anual. El rendimiento es el resultado de cuanto efectivo neto
recibir los inversionistas y cuando; se puede percibir por medio de intereses,
ganancias de capital, dividendos o alguna combinacion.

El rendimiento de un fondo, entonces va a depender del precio que registre en el

mercado, dia a dia, los instrumentos que integran su cartera.

Como se menciond anteriormente el rendimiento que se percibe por una inversion
financiera debe rebasar la tasa de inflacion del periodo correspondiente. En
nuestro pais, la tasa de inflacion es medida por el indice de Precios al
Consumidor. Por lo general, lo minimo que se pide de rendimiento es que rebase
la tasa de inflacion esperada del pais correspondiente, lo cual hace una buena

idea invertir en mercados que protejan contra inflacién esperada.
2.2.2 indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)

Es un indicador econémico, cuya finalidad es la de medir a través del tiempo la
variacion de los precios de la canasta fija de bienes y servicios representativa del
consumo de los hogares. Es el instrumento estadistico por medio del cual se mide
el fendbmeno econémico conocido como inflacién, la cual se entiende como el
crecimiento continuo y generalizado de los precios de bienes y servicios que se

expenden en una economia.’

Dada la gran importancia que tiene el gasto familiar en el gasto agregado de la
economia, las variaciones en el INPC se consideran una buena aproximacion de
las variaciones de los precios de bienes y servicios que se comercian en el pais.
De ahi que el INPC sea el indicador oficial de la inflacién en México.

o http://www.banxico.org.mx
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Este indicador estadistico, facilita la toma de decisiones econémicas inherentes al
comportamiento de los precios, ya que brinda informacién al gobierno, empresas,

sindicatos y ciudadanos sobre los cambios que tiene el costo de la vida en el pais.

Desde 1927, el Banco de México, ha sido el encargado de elaborar dicho indice
como respuesta a sus necesidades de informacién, ya que la inflacion es un
fenémeno econdmico nocivo que dana la estabilidad del poder adquisitivo de la
moneda nacional, afecta el crecimiento econémico y distorsiona las decisiones de
consumo Yy ahorro, por lo que la funcién primordial de dicho Instituto Central, es la
de procurar que el pais tenga una moneda sana. Para el calculo del comentado

indice se consideran los siguientes elementos:

a) El gasto en los bienes y servicios que las familias compran, representado
mediante una canasta constituida de 315 conceptos genéricos de bienes y
servicios ponderados.

b) Las principales zonas donde viven los consumidores, representada por 46
ciudades, distribuidas a lo largo y ancho del territorio nacional, que integran
al indice, agrupadas en siete regiones geogréaficas y clasificadas en tres
tamanos de localidad (chica, mediana y grande), ademas considerando
que cada estado de la Republica Mexicana, esté representado por al menos
una ciudad.

c) Los establecimientos donde las familias realizan sus compras,
seleccionados en cada una de las localidades en funcién de las
preferencias de las familias.

d) Las marcas, presentaciones y modalidades de cada bien y servicio.

El indice Nacional de Precios al Consumidor se calcula utilizando la férmula de
Laspeyres, que tiene como caracteristica que la canasta y las ponderaciones son
fijas, durante el periodo en que esté vigente la base. Dicha férmula es de uso
generalizado en el mundo, incluyendo a los paises desarrollados, y esta
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recomendada por organismos internacionales para la elaboracion de indices de

precios.

Los precios de contado, incluyendo impuestos como el Impuesto al Valor
Agregado (IVA), el Impuesto Sobre Automoviles Nuevos (ISAN), y en general,
cualquier otro que los consumidores tengan que pagar por la adquisicién de un

bien o prestacién de un servicio, son utilizados para la elaboracién del INPC.

El INPC tiene una periodicidad de célculo quincenal y de presentacién quincenal y
mensual. El resultado mensual es el promedio de las dos quincenas de un mismo
mes; dichos resultados son publicados en el Diario Oficial de la Federacion por el
Banco de México a mas tardar el dia 10 de cada mes el nivel de INPC

correspondiente al mes y a la segunda quincena del mes inmediato anterior.

Es importante mencionar, que con fecha del 12 de Octubre del 2010, mediante un
comunicado de prensa, se dio a conocer que el Gobernador de Banco de México,
Agustin Carstens y el Presidente del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia
(INEGI), Eduardo Sojo Garza-Aldape, firmaron tres convenios destinados a
garantizar plenamente una transferencia exitosa del sistema de medicion de los
indices de precios del Banco de México, al Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia. Dichos convenios, contribuiran a mantener la calidad de las
estadisticas de precios y a garantizar que el INEGI preserve abierto en el futuro el
acceso oportuno y detallado del Banco Central a un acervo completo de
informacion sobre los precios, que resulta crucial para la formulacion de la politica

monetaria.

El gobernador del Banco de México senaldé que “con la integra transferencia al
INEGI de las tareas de medir la evolucion de los precios con rigor y oportunidad, y
de acuerdo con metodologias de excelencia, culminara un arreglo institucional
decisivo para el futuro de México”, que se inici6 en abril de 1994 con el
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otorgamiento de la autonomia al Banco Central, por lo que a partir del 15 de Julio

del 2011 concluird el actual compromiso de dicha institucién de producir y difundir

los indices de precios, para que el INEGI asuma plenamente ésta responsabilidad.

Las caracteristicas mas relevantes de los tres convenios celebrados, fueron las

siguientes:

1.

En el primero se acordd que Banco de México contratase al INEGI para que
realice la recopilaciéon de la informacion de precios requerida para elaborar
el INPC e INPP (indice Nacional de Precios Productor). Ello a partir del 1 de
febrero de 2011 y hasta que concluya la responsabilidad del Banco de
México de publicar los citados indices de precios el 15 de julio de 2011.

. En el segundo convenio el Banco de México acord6é conceder para su uso

los sistemas de célculo del INPC e INPP al INEGI, ello para aprovechar las
tecnologias desarrolladas por esta institucién y garantizar su réplica en la

generacion de estas estadisticas.

El tercero de los convenios establece los mecanismos que se seguiran para
dar cumplimiento al articulo décimo primero transitorio de la Ley del
Sistema Nacional de Informacién Estadistica y Geografica, cuyo objetivo es
que el Banco de México tenga acceso a la metodologia, bases de datos,
informacién y procedimientos utilizados por el INEGI para calcular los

indices de precios.

El principal motivo de esta transferencia de responsabilidad, es la conveniencia de

que el Banco Central no fuese el encargado de medir la inflacién y por lo tanto,

medirse a si mismo respecto del cumplimiento de su mandato prioritario, que es

procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional, por lo que

resulta claro que el arreglo mas deseable es que dicha medicion la lleve a cabo
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una entidad igualmente auténoma respecto del gobierno en su funcionamiento y

administracion.

Con dichos convenios se constituyen los elementos para garantizar que ambas
entidades auténomas, el INEGI y el Banco Central, cuenten con todos los
elementos y las herramientas para cumplir con excelencia sus respectivas tareas

en servicio de todos los mexicanos.

2.2.3 Volatilidad

Expresa el grado en que los resultados de un activo se dispersan o fluctdan con
respecto a su rendimiento medio en un periodo dado.

La volatilidad es baja si dichas fluctuaciones son de escasa consideracion y poco
frecuentes (resultados cercanos al valor medio). Por el contrario, la volatilidad es
elevada si los resultados presentan variaciones frecuentes y pronunciadas con
respecto a su resultado medio (muy dispersos). La volatilidad se mide a través de
la "Desviacion Tipica o Standard".

2.2.4 Riesgo

Cuando se realiza una inversion, siempre existe el grado de incertidumbre
respecto al futuro y a los rendimientos o retornos que pueda producir dicha
inversion la posibilidad de disminucién, o incluso pérdida, del valor de un activo, se

le conoce como riesgo.

El riesgo esta asociado directamente con el rendimiento esperado, debido a que

mientras mas riesgosa es una inversion, mas alto es el retorno que debe ofrecer.
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En el caso de las sociedades de inversidén, nuestro objeto de estudio, se podria

decir que son dos los riesgos basicos a los que se enfrenta:

a) El de crédito. Consiste en que el emisor del instrumento de deuda, no
pague, al término del plazo, el capital invertido mas la tasa de interés
pactada.

b) El de mercado. Derivado de cambios en la situacion econdémica (ciclos
econdémicos) que inciden en la inflacién, las tasas de interés, el crecimiento

de la economia, etc.

2.2.5 Diversificacion

Es el resultado de la introduccion de diferentes tipos de inversion, con el fin de
evitar una dependencia excesiva al comportamiento de un unico fondo o categoria

de fondos.

La diversificacién apropiada y su seguimiento activo permiten limitar la volatilidad

de un portafolio y en consecuencia, limitar el riesgo.

2.2.6 Horizonte de inversion.

Es una estimacién del periodo que debe transcurrir para que aumente la

probabilidad de lograr el rendimiento esperado.

La nocién de horizonte de inversion esta estrechamente vinculada a la de
volatilidad. Cuanto méas elevada sea la volatilidad, mas prolongado debera ser el
horizonte de inversion. De alli la importancia de un horizonte de tiempo adaptado

al tipo de inversion.
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2.2.7 Tipos de inversionistas

Existen inversiones que generen beneficios altos y otros que le generen pérdidas,
lo que significa que toda inversion conlleva un riesgo, algunas mayores que otras.

Antes de realizar una inversién se debe tener en claro cudl es el capital con que se
cuenta y cuales son las necesidades y objetivos para poder asi determinar su

perfil de inversionista que se determina a su vez por la tolerancia al riesgo.
Existen tres tipos de inversionistas:'®

e Conservador: totalmente adverso al riesgo por lo que se conforma con
conservar el valor de su inversion, es decir no desea percibir variaciones.

e Moderado: el que busca conseguir una rentabilidad adicional a su inversién
a mediano plazo por lo que esta dispuesto a asumir cierto riesgo, es decir,
desea percibir variaciones en el valor de su inversion a corto plazo.

e Agresivo: aquél que posee gran tolerancia al riesgo por lo que esta
dispuesto a asumir fluctuaciones importantes en su inversiébn a cambio de

obtener una elevada rentabilidad en el largo plazo.
Por lo tanto, hay que tener en cuenta que:

A menor riesgo tendrd menor rendimiento pero también menor incertidumbre.

A mayor riesgo tendra mayor rendimiento pero también mayor incertidumbre.

Ademas de sus preferencias y sus ingresos, se debe de tomar en cuenta la edad
con la que se cuenta ya que si se es joven, lo mas seguro es que quiera tomar

riesgos de largo plazo y obtener méas rendimientos, pero si se esta en la etapa de

% Arias Zamarripa, Enrique , “Inversion: Arme su Estrategia”, Proteja su Dinero Revista de Educacion
Financiera, México, Septiembre 2009 afio 10, num. 114, pag. 21
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retiro, es mas probable y sensato que quiera buscar un ingreso seguro con menor

incertidumbre.

2.3 Relacion entre ahorro e inversion

La relacion entre ahorro e inversibn comienza cuando debes elegir entre las
distintas alternativas para guardar tu dinero, como se ha hecho tradicionalmente:
debajo de un colchén, en una institucién bancaria, en una caja o cooperativa, en
tandas, etcétera; o cuando se busca que tu dinero crezca mucho mas que si lo
ahorraras en cualquiera de los mecanismos convencionales: cuentas de ahorro,

depositos a plazo fondos de inversion.

Por eso, antes de tomar una decisidn, resulta conveniente analizar las ventajas y
desventajas de cada alternativa, sin olvidar que deben cumplirse dos objetivos
basicos: mantener el poder adquisitivo y disminuir los niveles de riesgo de tener

dinero en efectivo en casa.

Lo anterior permitird que se cumplan las metas personales tales como financiar
una vivienda, pagar estudios, hacer un largo viaje, enfrentar acontecimientos
inesperados, prepararse para la jubilaciéon, por ejemplo; pero, para lograrlo es

indispensable tener en cuenta lo siguiente:

« Contar con un esquema de planeacion.

e Tener mucha disciplina.

e Que la cantidad destinada al ahorro no merme el poder adquisitivo
mensual.

» Hacer aportaciones periédicas.

» Conocer las opciones que se ofertan en el mercado.

» Aprovechar los beneficios fiscales que nos ofrece la ley.
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El ahorro es una actividad que requiere previsién, planificacion y responsabilidad,
pues a menudo se emprende sin saber cudl sera el objetivo especifico a alcanzar.
Gastar es mucho mas facil que ahorrar, el ahorro requiere de paciencia y
tenacidad, asi como de vision para enfrentar de la mejor forma probables
situaciones de crisis. Ahorrar para después, implica necesariamente un sacrificio

gue en su momento serd mas que recompensado.

Ademas, hay otros elementos que participan en la dificultad de ahorrar, pues
constantemente nos enfrentamos con mensajes persuasivos que alientan a gastar,
lo que puede propiciar que los planes de ahorro se alarguen, desfasen o quiza no

se cumplan.

Por otro lado, invertir también requiere de conocer, pero de un compromiso mayor
pues se debe estar al pendiente del progreso del dinero y de consultar
frecuentemente a un asesor o ejecutivo asignado, y si se invierte en instrumentos
que cotizan en el mercado de valores, es recomendable que se verifique los
cambios en la Bolsa; en otras palabras, prepararse, estudiar y asesorarse bien
sobre cuales son los instrumentos que mas se ajustan a las perspectivas de

ahorro.

En todos los paises, existe un sistema financiero que regula todos los organismos
en los que se puede invertir, en nuestro pais, contamos con el sistema financiero
mexicano que permite la interaccion entre los ahorradores y las instituciones. Es
necesario mencionarlo para poder ubicar las sociedades de inversién dentro de
este Sistema y con ello, conocer a que sector pertenece, como esta regulado y lo

gue se necesita para invertir en una sociedad de inversion.
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2.4. SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

2.4.1 Definicion

El sistema financiero mexicano agrupa a diversas instituciones u organismos
interrelacionados que se caracterizan por realizar una o varias de las actividades
tendientes a la captacién, administracion, regulacién, orientacién y canalizacion de

los recursos econémicos de origen nacional e internacional. '

Es el conjunto de instituciones que se encargan de proporcionar financiamiento

profesional a las personas fisicas y morales a las actividades econémicas del pais.

2.4.2 Objetivo

Su objetivo principal es regular, revisar, supervisar y controlar el sistema crediticio
en general, asi como definir y ejecutar la politica monetaria mexicana, banca de

valores e instituciones de seguros en general.

El sistema financiero procura la asignacion eficiente de recursos entre ahorradores
y demandantes de crédito. Un sistema financiero sano requiere, entre otros, de
intermediarios eficaces y solventes, de mercados eficientes y completos, y de un
marco legal que establezca claramente los derechos y obligaciones de las partes

involucradas.

Para conocer un poco acerca del sistema financiero, es necesario ubicarnos en un
esquema que muestre algunas de las instituciones por las que estad conformado y
gue son necesarias tocar en este trabajo, para tener una mejor idea de lo que se
habla.

1 http://www.banxico.org.mx
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2.4.3 Estructura del Sistema Financiero
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2.4.3.1 Instituciones Reguladoras

Dentro del Sistema Financiero existen ciertas Instituciones reguladoras, entre

ellas, se pueden mencionar las siguientes:

SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO (SHCP)

Es el organismo del gobierno federal que representa la maxima autoridad dentro

de la estructura del sistema financiero mexicano, algunas de sus funciones son:

e Planear, coordinar, evaluar y vigilar el sistema bancario del pais que
comprende al banco central, a la banca nacional de desarrollo y las demas
instituciones encargadas de prestar servicio de banca y crédito.

e Formular para aprobacion superior, las politicas de promocion, regulacion y
supervision de las instituciones de seguros y fianzas y para el depdésito de
valores, de las sociedades de inversién, de las casas de bolsa y de las
bolsas de valores, de las organizaciones auxiliares de crédito y casa de
cambio.

e Sera el 6rgano competente para interpretar, a efectos administrativos, los
preceptos de la ley del mercado de valores.

e Proponer politicas de orientacion, regulacion, control y vigilancia de valores.

e Otorgar y revocar autorizaciones para la constitucién y operacién de casas
de bolsa y bolsas de valores.

e Aprobar los aranceles de las bolsas de valores.

e Senalar las actividades que pueden realizar los agentes de valores vy
autorizar actividades analogas o complementarias.

e Conocer y resolver las inconformidades contra procedimientos de
inspeccién, vigilancia, intervencién, suspensidbn y cancelacién de
autorizaciones, registros entablados por la Comision Nacional Bancaria y de
Valores.
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BANCO DE MEXICO (BANXICO)

Denominado Banco Central, sera persona de derecho publico con caracter
autbnomo y se denominara Banco de México (Banxico). Su finalidad es proveer a
la economia del pais de moneda nacional. En el desempefio de esta encomienda
tiene como objetivo prioritario procurar la estabilidad del poder adquisitivo de dicha

moneda.

Adicionalmente, le corresponde:

e Promover el sano desarrollo del Sistema Financiero representando una
salvaguarda contra el surgimiento de la inflacién.

e Propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pago dentro de la
balanza comercial.

e Regular la emisién del circulante, los cambios, la intermediacion y los
servicios financieros, asi como los sistemas de pagos.

e Operar como banco de reserva de las instituciones de crédito.

e Procurar la estabilidad del poder adquisitivo.

e Regular la estabilidad del peso frente al dolar.

e Prestar servicios de tesoreria al Gobierno Federal y actuar como agente
financiero del mismo.

e Emitir billetes y acufar monedas.

e Representar al Sistema Financiero Mexicano ante el Fondo Monetario

Internacional, Banco Mundial, y Banco Internacional de Desarrollo.

COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES (CNBV)

Es un 6rgano desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
(SHCP) con autonomia técnica y facultades ejecutivas en los términos de la Ley
de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.
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La CNBYV tiene por objeto supervisar y regular en el ambito de su competencia, a
las entidades financieras, a fin de procurar su estabilidad y correcto
funcionamiento, asi como mantener y fomentar el sano y equilibrado desarrollo del

sistema financiero en su conjunto, en proteccién de los intereses del publico.

También serd su objeto supervisar y regular a las personas fisicas y demas
personas morales, cuando realicen actividades previstas en las leyes relativas al
citado sistema financiero (Articulo 2° Ley de la Comision Nacional Bancaria y de

Valores).

Dentro de las funciones de la CNBV incluyen supervisar a las siguientes
entidades:

e Sociedades controladoras de grupos financieros

e Instituciones de crédito

e Bolsas de valores

e Instituciones para el depdésito de valores

e Emisores de valores

e (Casas de bolsa

e Especialistas bursétiles

e (Calificadoras de valores

e Sociedades operadoras de sociedades de inversion

e Sociedades de inversion

e Valuadoras de sociedades de inversién

e Almacenes generales de depdsito

e Uniones de crédito

e Arrendadoras financieras

e Empresas de factoraje financiero

e Sociedades de ahorro y préstamo

e (Casas de cambio
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e Sociedades financieras de objeto limitado (SOFOLES )

Ademas, tiene la facultad de ordenar la suspensién de operaciones de las
entidades de acuerdo con lo dispuesto en la ley.

Intervenir administrativa o gerencialmente a las entidades con objeto de
suspender, normalizar o resolver las operaciones que pongan en peligro su
solvencia, estabilidad o liquidez, es otra de sus funciones; asi como también,
investigar presuntas infracciones en materia de uso indebido de informacién
privilegiada, imponer sanciones administrativas por infracciones a las leyes que
regulan las actividades, entidades y personas sujetas a supervisién; intervenir en
los procedimientos de liquidacidén de las entidades financieras y llevar el Registro
Nacional de Valores y certificar inscripciones que consten en él.

COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS (CNSF)

Es un Organo Desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
encargada de supervisar que la operacion de los sectores asegurador y afianzador
se apegue al marco normativo, preservando la solvencia y estabilidad financiera
de las instituciones de Seguros y Fianzas, para garantizar los intereses del publico
usuario, asi como promover el sano desarrollo de estos sectores con el propédsito
de extender la cobertura de sus servicios a la mayor parte posible de la
poblacion.'?

Su misidn es supervisar, de manera eficiente, que los sectores operen segun el
marco normativo, preservando la solvencia y estabilidad financiera de las
instituciones, para garantizar los intereses del publico usuario, asi como promover
el sano desarrollo de estos sectores, para que puedan extender sus servicios a la
mayor parte de la poblacion posible.

12 http://www.cnsf.gob.mx
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La funcién supervisora de dicha Comisién Nacional de Seguros y Fianzas debe
operar bajo principios de eficiencia, eficacia y calidad, acordes con los estandares
internacionales en la materia, con el objeto de coadyuvar a la estabilidad y
solvencia financiera de las industrias aseguradora y afianzadora, como elemento
para estimular la seguridad y confianza del publico usuario de estos servicios

financieros.

COMISION NACIONAL DEL SISTEMA DE AHORRO PARA EL RETIRO
(CONSAR)

Es un o6rgano desconcentrado de la SHCP dotado de autonomia técnica y
facultades ejecutivas que regula la operacién de los sistemas de ahorro para el
retiro, la recepcién, el depdsito, transmision y administracion de las cuotas vy
aportaciones correspondientes a dichos sistemas, asi como la transmisién, manejo
e intercambio de informacién entre las dependencias y entidades de la
administracion publica federal, los institutos de seguridad social y los participantes
en los referidos sistemas, determinando los procedimientos para su buen

funcionamiento.

Resumiendo, se podria decir que la labor fundamental de ésta comisién, es la de
regular el Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) que esta constituido por las
cuentas individuales a nombre de los trabajadores que manejan las Afores.

Su misién y objetivos se centran principalmente en Proteger los ahorros para el
retiro de los trabajadores, desarrollando un entorno de competencia que permita el
ejercicio informado de sus derechos, para que obtengan pensiones dignas.

B http://www.cnsf.gob.mx
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COMISION NACIONAL PARA LA PROTECCION Y DEFENSA DE LOS
USUARIOS DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS (CONDUSEF)

Institucion dependiente de la SHCP cuyo objeto principal es la de proteger y
defender los derechos e intereses del publico usuario de los servicios financieros,
qgue prestan las instituciones publicas, privadas y del sector social debidamente
autorizadas, asi como la de regular la organizacion, procedimientos vy
funcionamiento de la entidad publica encargada de dichas funciones.

Su principal compromiso, es el de inculcar en la poblacién la educacion financiera,
ademas de continuar con el desarrollo de productos y herramientas que apoyen,
asesoren y orienten a los usuarios de los servicios financieros y mantener la
relacion justa y equitativa entre los usuarios y las instituciones financieras.

2.4.3.2 Instituciones de Apoyo

Su obijetivo es facilitar las transacciones con valores y procurar el desarrollo de los
mercados respectivos. Algunas de estas instituciones son:

BOLSA MEXICANA DE VALORES (BMV)

Es una institucion constituida como Sociedad Andénima de Capital Variable,
concesionada discrecionalmente por la SHCP. Su misién es contribuir al ahorro
interno, financiamiento, inversion productiva vy la intermediacién bursatil del pais,
atendiendo las necesidades de empresas, emisores y gobiernos, asi como de
inversionistas nacionales y extranjeros.
Ademas, tiene diferentes actividades como son:

e Establecer locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las relaciones

y operaciones entre la oferta y la demanda de valores.
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e Proporcionar y mantener a disposicién del publico, informacién sobre
valores inscritos en Bolsa, sus emisoras y las operaciones que en ella se
realicen, publicando dicha informacion.

e Certificar las cotizaciones en bolsa

e Realizar actividades complementarias que autorice la SHCP

INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES (INDEVAL)

Es la institucién privada del Sistema Mexicano de custodia y administracion de
valores, de compensacion vy liquidacién de operaciones; es concesionada por la
SHCP y su mision es la de prestar servicios de interés publico en un ambito de
maxima confianza y seguridad, asi como también de cubrir las necesidades de los
clientes mediante servicios transparentes y efectivos y con altos estdndares de

calidad.

Entre sus actividades y servicios se encuentran las siguientes:

e (Custodiar y administrar valores que se les entreguen en depdsito, asi como
el servicio de transferencia, compensacion y liquidacion de las operaciones
que se realicen respecto de los valores.

e Transferir electronicamente valores y efectivo.

e Liquidar operaciones en mercados internacionales, administrar derechos
patrimoniales de emisiones extranjeras

e Generar Servicios de informacién.

Ademas, es importante recalcar, que dicha institucién fue galardonada con el
premio Internacional “Franz Edelman” por la puesta en marcha y resultados
obtenidos por el Sistema de Liquidacién y Compensacién (DALI). Cada afio, dicha
competencia reconoce ejemplos sobresalientes de proyectos basados en
investigacion de operaciones que han transformado empresas, industrias

completas, y la vida de las personas.
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La divisién académica de Ingenieria del Instituto Tecnoldgico Autbnomo de México
(ITAM), junto con el INDEVAL vy el Banco de México, resulté ganadora en la
competencia Franz Edelman 2010, el cual avala las contribuciones de la
investigacién de operaciones en los sectores con y sin fines de lucro,
convirtiéendose México con ello en el segundo pais de América Latina en obtener

dicho premio.

Indeval, el Instituto para el Depdsito de Valores de México para todos los valores
financieros, administra Dali, el Sistema de Liquidaciéon de Valores (SLV) con que

ahora cuenta cémo el nucleo de su motor de investigacion de operaciones.

Dali liquida operaciones con un monto promedio diario superior a los $250 mil
millones de ddélares, mas del 70% del valor liquidado en el sistema de pagos
mexicano. Por consiguiente, en cinco dias de operaciones se liquida una cantidad

cercana al Producto Interno Bruto (PIB) Mexicano.

En 2005, Indeval, el Banco de México, y el ITAM comenzaron a implementar Dali,
un SLV mas seguro, mas confiable y mas eficiente.

Los dos requerimientos clave para el nuevo sistema eran:
1. Tener un SLV que pudiera funcionar con un minimo de recursos, lo cual es
invaluable durante una crisis financiera en la cual la liquidez es escasa; y
2. Liquidacién en tiempo real para satisfacer la demanda cada vez creciente
por liquidez intradia y mejores herramientas de manejo de riesgos.

El nacleo de Dali es un motor basado en investigacion de operaciones que se
ejecuta automaticamente y ofrece una operacion continua y segura, garantizando
que una liquidacion sea irreversible. Este motor Unico de compensacién y
liquidacién cuenta con un modelo de programacién lineal que selecciona cuéles



39

operaciones pendientes pueden ser liquidadas con los balances disponibles de los

depositarios, maximizando el valor de las transacciones liquidadas.

Gracias al modelo, muchas transacciones que permanecerian pendientes si se
procesaran individualmente son liquidadas juntas, reduciéndose drasticamente de
esta forma los requerimientos de liquidez - en 52% en efectivo y en 26% en

valores.
El beneficio mas importante de la implementacion de investigaciones de
operaciones en el SLV de Indeval es la mejora y el fortalecimiento de la

infraestructura financiera mexicana.

ASOCIACION MEXICANA DE INTERMEDIARIOS BURSATILES (AMIB)

Creada por la participacion de 25 casas de bolsa, agrupa a todas las casas de
bolsa autorizadas por la SHCP y por la CNBV, tiene afiliadas a 34 operadoras de

Sociedades de Inversion.

Es una Institucién no lucrativa, que realiza sus funciones a través del consejo
directivo y presidente, del Director General, Directores de Area, asi como de los
coordinadores de los diferentes comités.

Su misién es la de promover el crecimiento y desarrollo del Mercado de Valores,
como el mejor medio para la canalizaciéon del ahorro hacia el sector productivo,
tanto del sistema nacional como internacional. Esta orientado a promover un nivel

desempefio coincidente con los estandares internacionales.

Sus objetivos generales son:
1. Representar y defender los intereses de los participantes del mercado de
valores, ante todo tipo de instancias publicas y privadas.
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2. Actuar como organismo autorregulatorio en coordinacién y complemento de
los érganos de regulacién y autorregulacion de los mercados de valores y
de instrumentos derivados.

Promover y difundir la cultura financiera y bursétil en México.

Coordinar la eficaz definicion de las necesidades de los participantes del
mercado de valores, en materia de instrumentos, modalidades operativas,
infraestructura y servicios para la mejora continua del sistema de
intermediacién bursatil, incluyendo la gestion e instrumentacion de las
normas publicas y autorregulatorias en las que se sustente el desarrollo

permanente de los mercados de valores y de instrumentos derivados.
Para el cumplimiento de sus objetivos, la Asociacion lleva a cabo las actividades
de: estudio, analisis y promocion permanente, a través de sus comités técnicos,
asi como también, proporciona servicios de consultoria y asesoria.

2.4.3.3 Instituciones operativas

Son aquellas instituciones que actuan como intermediarios entre las personas que
quieren recibir los recursos y los que desean invertirlos. Algunas de estas

instituciones son:

SISTEMA BANCARIO

Se considera servicio de banca y crédito a la captacion de recursos del publico en
el mercado nacional para su colocacion en el propio publico, mediante actos
causantes de pasivo directo o contingente, quedando el intermediario a cubrir el
principal, y en su caso los accesorios financieros de los recursos captados, de
acuerdo a la Ley de Instituciones de Crédito.
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Estos servicios, solo pueden ser prestados por Instituciones Bancarias, que bien
podrian ser Instituciones de Banca Mdltiple e Instituciones de Banca de desarrollo.

INSTITUCIONES DE BANCA MULTIPLE

Las instituciones de banca mdultiple son sociedades andnimas facultadas para
realizar operaciones de captacion de recursos del publico y de colocaciéon de éstos
en el propio publico. Estas operaciones se denominan servicios de banca vy

crédito. A estas instituciones se les conoce también como bancos comerciales. '

Las instituciones de banca multiple estan reguladas por la Ley de Instituciones de
Crédito (LIC), pudiendo realizar las operaciones establecidas en el articulo 46 de
dicha Ley.

Algunas de las instituciones de banca mudltiple que estan actualmente en
operacion son:
— BBVA Bancomer, S.A., Institucién de Banca Multiple, Grupo Financiero
BBVA Bancomer
— Banco Azteca, S.A., Institucién de Banca Multiple
— Banco Nacional de México, S.A., Integrante del Grupo Financiero Banamex
— Banco Santander (México), S.A., Institucibn de Banca Mdultiple, Grupo
Financiero Santander
— HSBC México, S.A., Institucién de Banca Multiple, Grupo Financiero HSBC
Scotiabank Inverlat, S.A., Institucion de Banca Multiple, Grupo Financiero

Scotiabank Inverlat

14 http://www.banxico.org.mx
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INSTITUCIONES DE BANCA DE DESARROLLO

Las Instituciones de banca de desarrollo (Sociedades Nacionales de Crédito), son
entidades de la Administracion Publica Federal con personalidad juridica y
patrimonio propios, cuyo fin es promover el desarrollo de diferentes sectores
productivos del pais conforme a los lineamientos del Plan Nacional de

Desarrollo.™

La Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) se encarga de emitir reglas
de caracter general y de realizar la supervisién de dichas instituciones. Banco de
México, por su parte, emite diversas disposiciones dirigidas a las instituciones de
crédito. Al igual que las instituciones de banca comercial, estan reguladas por la
Ley de Instituciones de credito.

Actualmente, existen 6 bancos de desarrollo y un organismo publico de fomento
denominado Financiera Rural.

— Banco Nacional del Ejército, Fuerza Aérea y la Armada, S.N.C.

— Banco Nacional de Comercio Exterior, S.N.C.

— Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos, S.N.C.

— Banco del Ahorro Nacional y Servicios Financieros, S.N.C.

— Nacional Financiera, S.N.C.

— Sociedad Hipotecaria Federal, S.N.C.

— Financiera Rural

CASAS DE BOLSA

Son sociedades anénimas, reguladas por la Ley del mercado de Valores (LMV) las
cuales se encargan de realizar operaciones para intermediar la oferta y demanda

B http://www.banxico.org.mx/sistema-financiero/informageneral/intermediarios
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de valores, asi como administrar carteras de valores que son propiedad de

terceros.

Entre sus actividades principales se encuentran la de recibir fondos por conceptos
de operaciones con valores que se le encomienden, estando obligadas a
depositarlos en una institucién de crédito; prestar asesoria en materia de valores;
realizar operaciones por cuenta propia que faciliten la colocacién de valores y

proporcionar servicios de guarda y administracién de valores, entre otras.

ORGANIZACIONES AUXILIARES DE CREDITO

Son intermediarios financieros no bancarios, constituidas como sociedades
anénimas que la SHCP y la CNBV autorizan discrecionalmente para que
coadyuven al desarrollo de la actividad crediticia. Entre ellas, podemos mencionar:

a) Almacenes generales de depdsito: empresas cuyo objeto es el
almacenamiento, guarda y conservacibn de bienes o0 mercancias
depositados en bodegas controladas. La actividad de estas almacenadoras
facilita el financiamiento a empresas que pueden ofrecer como garantia sus
inventarios

b) Arrendadoras Financieras: el arrendamiento financiero es un esquema de
crédito, mediante el cual, estas empresas financian activos requeridos por
empresas o personas fisicas. La arrendadora adquiere el activo en cuestion
y lo otorga en arrendamiento al solicitante.

c) Empresas de Factoraje Financiero: mediante un contrato de factoraje,
una empresa o persona fisica, puede obtener liquidez al ceder sus cuentas
por cobrar a una empresa de factoraje financiero, asi puede la empresa o
persona fisica obtener dinero anticipadamente antes de llegar al

vencimiento de sus cuentas por cobrar.
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d) Sociedades de ahorro y préstamo: son personas morales con capacidad
juridica y patrimonio propios, de capital variable, no lucrativas en las que la
responsabilidad de los socios se limita al pago de sus aportaciones. Su
objeto es la captacion de recursos exclusivamente de sus socios.

e) Uniones de crédito: sociedades organizadas con el objeto de facilitar el
acceso al crédito a sus socios y deben integrarse con socios agrupados por
la misma actividad econémica, por ejemplo: ganaderos, agricultores, etc.

f) Casas de cambio: son sociedades andénimas que tienen la autorizacién de
la SHCP para realizar operaciones de compra, venta y cambio de divisas
con el publico en el territorio nacional.

g) Sociedades financieras de objeto limitado (SOFOLES): empresas que
cuentan con la autorizacion de la SHCP para prestar tipo de financiamiento
determinado hacia cierta actividad econémica con recursos provenientes de
la colocacion de instrumentos inscritos en el Registro Nacional de Valores
(RNV)

h) Sociedades Financieras de Objeto Multiple (SOFOM): Son sociedades
andénimas que contemplan expresamente como su objeto principal la
realizacion habitual y profesional de una o mas de las actividades relativas
al otorgamiento de crédito, asi como la celebracion de arrendamiento
financiero o factoraje, sin requerir autorizacién del Gobierno Federal para
ello.

SOCIEDADES DE INVERSION

Son sociedades cuyo objetivo es el distribuir acciones de sociedades de inversién
entre el publico inversionista, entendiéndose como distribucién, la promocion,
asesoria y compra. Se rigen por la Ley de Sociedades de Inversion, la cual las

clasifica en funcion a los tipos de instrumentos que manejan.
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SOCIEDAD OPERADORA DE SOCIEDADES DE INVERSION

Son sociedades andnimas de capital variable autorizadas por la CNBV para
prestar servicios de administracién de activos, distribucién y recompra de acciones
de las sociedades de inversién, que esta opere a nombre de la propia sociedad de

inversion.

SOCIEDAD DISTRIBUIDORA DE SOCIEDADES DE INVERSION

Sociedades cuyo objeto es la de distribuir acciones de sociedades de inversién

entre el publico inversionista

Ahora bien, ya que hemos ubicado a las Sociedades de Inversién, dentro del
marco regulatorio de nuestro pais, podemos comenzar a hablar de dichas
sociedades y comprender mas acerca de su funcionamiento; que es la base de

esta investigacion.

2.4. SOCIEDADES DE INVERSION.

2.5.1 Concepto

Las sociedades de inversion se definen segun Carlos Herrera, en su libro Fuentes

de Financiamiento como:

“Instituciones financieras, especializadas en el analisis y administraciéon de una o
varias carteras de valores que concentran el dinero de pequenos y medianos
inversionistas, interesados en diversificar su riesgo y aumentar su capital, el cual
invierten por cuenta y a beneficio de éstos entre un amplio y selecto grupo de
valores, sin pretender intervenir en la gestién administrativa de las empresas en

las que invierten.”
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Otra definicion dada por la Bolsa Mexicana de Valores, en su pagina de internet:
“Mejor conocidas como fondos, son la forma mas accesible para que los pequerios
y medianos inversionistas puedan beneficiarse del ahorro en instrumentos
bursatiles. El inversionista compra acciones de estas sociedades cuyo rendimiento
esta determinado por la diferencia entre el precio de compra y el de venta de sus

acciones.”

Segun la Ley de Sociedades de Inversion, debemos de entender como activos
objeto de inversién: los valores, titulos y documentos a los que les resulte
aplicable el régimen de la ley de mercado de valores inscritos en el registro
nacional o listados en el sistema internacional de cotizaciones, otros valores, los
recursos en efectivo, bienes, derechos y créditos documentados en contratos e
instrumentos, incluyendo aquellos referidos a operaciones financieras conocidas

como derivadas, asi como las demas cosas objetos de comercio.

2.5.2 Fundamento Legal

La estructura juridica de las sociedades de inversidn se incorpord, por vez primera
en México, en la Ley que Establece el Régimen de las Sociedades de Inversién de
diciembre de 1950, que fue sucedida por la Ley de Sociedades de Inversion,
promulgada en diciembre de 1954, de existencia efimera ya que fue abrogada por
la Ley de Sociedades de inversion de diciembre de 1955. Posteriormente, esta Ley
fue abrogada nuevamente en 1985 y reformada en 1986, 1989, 1992, 1993 y
1995. En el mes de junio de 2001, fue publicada en el Diario Oficial de la
Federacién una nueva Ley de Sociedades de Inversién, misma que entré en vigor
el 5 de Diciembre de ese mismo afo.

Con la expedicién de la nueva Ley de Sociedades de Inversion (LSI), se ha
pretendido modernizar el marco juridico de estas instituciones, impulsar su

desenvolvimiento, revitalizar la formacion de capitales y ampliar las alternativas de
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ahorro, todo ello en congruencia con el desarrollo que han experimentado los

mercados.'®

2.5.3 Objetivo de las sociedades de inversion

Proporcionar al pequefio y mediano inversionista un medio adecuado para invertir
en el mercado de valores, obteniendo los beneficios que este proporciona;
contando con asesoria permanente y la vigilancia adecuada y profesional sobre

sus inversiones.

Ademas, la misma Ley de Sociedades, nos dice que tendran por objeto, la
adquisicion y venta de activos objeto de inversion con recursos provenientes de la
colocacion de las acciones representativas de su capital social entre el publico
inversionista, asi como la contratacion de los servicios y la realizacion de las

demas actividades previstas en dicha ley.

Se podria decir que cada sociedad de inversidon cumple con objetivos particulares,
de acuerdo con el perfil de sus inversionistas, adecuando éste perfil con sus
necesidades, por ejemplo: Si se trata de un inversionista que busca la estabilidad
relativa del capital invertido y la obtencion de una renta mas o menos razonable,
se estarad entonces a establecer una sociedad que busque conservar el capital
contable, sin correr muchos riesgos y que se obtenga una renta estable, siendo su

cartera de renta fija o variable.

Si en su caso, se trata de obtener el mas alto rendimiento en forma de renta,
siempre y cuando sea consecuente con una politica conservadora del riesgo,
entonces se establecen sociedades que buscan obtener la mejor renta posible
para sus accionistas, que produzcan altos intereses y provoquen que dichas

inversiones tengan el menor riesgo posible.

16 http://www.cnbv.gob.mx
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Pero si se busca crecimiento del capital invertido a largo plazo y un razonable
dividendo anual, entonces son sociedades que invierten principalmente en
acciones de empresas que aumentan sus rentas o utilidades afo con arno,

logrando un crecimiento de capital invertido a largo plazo.

Principalmente, el publico objeto de este tipo de sociedades entonces sera el
pequeno inversionista que atendiendo a sus necesidades de inversién y al carecer
de suficientes recursos para cumplir con los requerimientos de las casas de bolsa,
ademas del conocimiento necesario, pretende diversificar sus inversiones creando
una cartera de valores, cuya mezcla se ajuste a sus necesidades de liquidez, sus

expectativas de rendimiento y su grado de aversion al riesgo.

2.5.4 Cartera de valores

Una cartera de inversion, es una serie de instrumentos reunidos para satisfacer
una o mas metas de inversidon. La creacidbn de una cartera eficaz implica
necesariamente la diversificacidbn, que consiste en la inclusibn de ciertos
instrumentos de inversion diferentes, o que hara posible que los inversionistas
obtengan de manera sistematica, rendimientos mas altos o que se vean expuestos

a menores riesgos que si se limitaran a invertir en sélo uno o dos instrumentos.

La cartera entonces, estara constituida por los activos de las sociedades y se

respaldan por la emisién de sus acciones, que se ofrecen en venta al publico.

El accionista de un fondo de inversion posee acciones del fondo, que a su vez
representan una parte proporcional de las inversiones que ha realizado la
sociedad. Los activos y pasivos no son propiedad de los socios sino de la
sociedad la cual tiene personalidad juridica propia, independiente de la de sus
S0cCios, cuyo patrimonio esta constituido por las aportaciones que éstos hagan a la
sociedad.
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La cartera de las sociedades de inversidon es cambiante, debido a la situacién
econdémica y la capitalizaciéon o retiro de los recursos del inversionista, se ofrece
un alto grado de liquidez, ya que los participantes pueden vender sus acciones
cuando lo deseen.

2.5.5 Tipos de Sociedades de Inversién

La Ley de Sociedades de inversion, no sefala en su articulo 6 que los tipos de las
sociedades de Inversién seran:
I.  Sociedades de Inversién de renta variable, cuyas operaciones se realizan
con valores y documentos de renta variable y de deuda.

II. Sociedades de Inversién en instrumentos de deuda (antes de renta fija),
gue operan con valores exclusivamente de deuda.

lll. Sociedades de Inversibn de capitales, que operan con valores y
documentos emitidos por empresas que requieren recursos a largo plazo y
cuyas actividades estan relacionadas con los objetivos de la Planeacion
Nacional del Desarrollo.

IV. Sociedades de Inversion de objeto limitado, que operan exclusivamente con
los activos objeto de inversion que definan en sus estatutos y prospectos de

informacién al publico inversionista.

Ademas, nos dice que para la organizacién y funcionamiento de las mismas, se

requiere previa autorizacion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

2.5.6 Clasificacion de las sociedades de inversion

A su vez, las sociedades de inversion pueden ser abiertas o cerradas, de acuerdo

a la integracién de su capital.
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Fondos abiertos

Es posible la emision continua e ilimitada de acciones o certificados de
participacion, asi como de reembolso mediante la readquisicién de los certificados
o acciones de parte del fondo."”

El precio de cada certificado o accién coincide con el valor efectivo del mismo, en
el momento de reembolso calculandose mediante la division del valor del activo

neto del fondo entre el numero de certificados o acciones vigentes.

Caracteristicas:

1. El titulo de una accion de un fondo mutuo (inversién abierta) puede
venderla por medio de alguno de los vendedores del propio fondo, por
conducto de un emisor en virtud de que los fondos ofrecen continuamente
la venta y la recompra de los valores.

2. Como resultado de esa circunstancia, el nimero de acciones emitidas por
el fondo fluctian constantemente de acuerdo con el nUmero de ventas y
recompras.

3. Las acciones del fondo abierto pueden ser recompradas y redimidas al

valor equivalente.
Fondos cerrados

Emiten una cantidad fija de acciones y capital (mantienen el mismo numero de

acciones durante plazos largos)'®

Y Herrera Avendafio, Carlos E., “Fuentes de Financiamiento”,22.ed. editorial Sicco, 2003, p. 205
18 ¢
Idem
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Caracteristicas:

1. Las acciones se cotizan en bolsa de valores lo cual significa que los precios
de las acciones se determinan exclusivamente por los inversionistas en
funcion de la oferta y la demanda. Dichos precios reflejan cambios que
toman en cuenta no sélo el valor de los activos netos sino también lo
especulativo de los inversionistas.

2. El nimero de valores en el mercado de renta fija, y por lo tanto el cambio
en el tamano de la sociedad se debe principalmente al cambio en el valor
de portafolios.

3. Por su politica de inversién los fondos pueden ser:

2.5.6.1 Sociedades de inversion de renta variable

Como bien ya se mencionaba, son sociedades que captan recursos de
ahorradores e inversionistas con objeto de invertirlos en valores diversificados de
renta variable, tienen como funcion principal la captacion de recursos de pequefos
y medianos inversionistas con objeto de canalizarlos hacia grandes inversiones en

bienes de capital. También son conocidas como sociedades comunes.

Estas instituciones captan recursos de pequefos y medianos ahorradores, para
invertirlos en valores y documentos de renta variable y renta fija inscritos en el
Registro Nacional de Valores e intermediarios, y son los siguientes:

e Acciones

e Obligaciones

e Cetes'®

Las normas generales a las que queda sujeto su régimen de inversion es la
siguiente:

" Ibidem p. 206
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No mas de 94% de su activo total estara representado en el efectivo y
valores.

Los gastos de establecimiento, organizacién y similares, no deberan
exceder de 3% del activo total.

El importe total de muebles y utiles de oficina, no deberd exceder del 3%

del activo total

La ley de sociedades de inversibn en su capitulo segundo marca las reglas

particulares aplicables a las sociedades de inversion comunes en lo referente a su

operacion:

1.

El porcentaje maximo del capital contable de la sociedad de inversidon que
podra invertirse en valores emitidos por una misma empresa, no podra
exceder 10%

El porcentaje maximo que podra adquirir una sociedad de inversidén sera de
30% de las acciones representativas del capital de la emisora.

Los valores emitidos por el gobierno federal no estan sujetos a los

porcentajes maximos sefialados.

Existen reglas emitidas por la CNBV, en donde se sefialan los porcentajes y

valores para la inversién de estas sociedades y son:

No menos del 10% ni mas del 20% de su capital social y reservas que
deberan estar invertidas en valores de facil realizacion.

Los valores autorizados para inversion de las sociedades de inversion
comunes, son acciones y obligaciones que pueden componer hasta 90% de
la cartera.

Los valores de facil realizacion autorizados son los Cetes.

Adquisicion y venta de las acciones que emiten las sociedades de inversion

comunes.
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Este tipo de sociedades pueden poner en circulacidbn nuevas acciones conforme
se presente la demanda y pueden recomprar sus propias acciones cuando sus

inversionistas se lo solicitan.

Restricciones para la recompra:

e Las sociedades de inversion podran adquirir temporalmente en un
porcentaje que no exceda de 25% de su capital pagado, sus acciones en
circulacion.

e Compraran sus acciones limitandose a un maximo de .2% de su capital
pagado por inversionistas.

e El precio de la adquisicién de las acciones sera el que haya determinado la
comision de valuacién, la institucion de crédito, o el mismo INDEVAL,
vigente el dia que se realice la operacion.

El precio de valuaciéon de las acciones se determina por el valor del activo neto por
accién, mediante la siguiente férmula:

Activos totales- Pasivos totales

Valor del activo Neto = - - - —
Numero de acciones en circulacién

El precio de valuacidn es el precio a que la sociedad debe vender y comprar sus

acciones diariamente.

Para determinar el valor de los activos totales se deben seguir las siguientes
reglas:

1. Importe de los valores de que sea propietario se tomara a precio de
mercado, de acuerdo con la Ultima cotizacion de cierre en la Bolsa
Mexicana de Valores.

2. La cantidad resultante del parrafo anterior se sumara a todos los demas

activos y, posteriormente, se restaran los pasivos totales, con el fin de
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obtener el valor total del activo neto que se ha de dividir entre el numero de

acciones en circulacion.

2.5.6.2 Sociedades de Inversion en instrumentos de deuda

A estas sociedades se les conoce también como fondos del mercado de dinero

formando su cartera Unicamente con valores y documentos de renta fija de

rendimiento preestablecido entre los cuales podemos mencionar:

Obligaciones de las empresas
Papel comercial
Aceptaciones bancarias
Cetes

Pagarés bancarios®

Los porcentajes maximos establecidos para la inversion de sociedades de renta

fija, se contemplan en la Ley de sociedades de inversion:

1.

El porcentaje maximo del capital contable de las sociedades que podra
reinvertirse en valores emitidos por una misma empresa no podra exceder
de 10%

El porcentaje maximo de valores de una misma empresa no podra exceder
de 10% del total de las emisiones de dicha empresa.

Estas sociedades podran invertir hasta 20% de su capital contable, en
valores cuyo plazo de vencimiento sea mayor de un ano, a partir de la fecha
de adquisicion.

En valores y documentos emitidos o avalados por instituciones de crédito,
el porcentaje maximo de inversidn sera hasta 30% del capital contable de la
sociedad de inversion.

%% |bidem p. 208
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En los valores emitidos por el gobierno federal habra un parametro de inversion
marcado por la CNBV:
e No mas de 50% ni menos de 30% de los activos totales de la sociedad de
inversién de renta fija en Cetes.
e Se establece un minimo con objeto de asegurar liquidez de estos fondos.
e No mas de 30% de sus activos totales en pagarés denominados papel
comercial y letras de cambio, conocidos como aceptaciones bancarias.
e No mas de 30% de sus activos totales en obligaciones
¢ No mas de 30% de sus activos totales en bonos del gobierno federal.
Valuacién de las acciones de las sociedades de inversidn en renta fija

El precio de las acciones se determina conforme al valor del activo neto por
accién, mediante la siguiente férmula:

Activos totales- Pasivos totales

Valor del activo Neto = - - - —
Numero de acciones en circulacién

Para calcular los activos totales se determina el importe de los valores de que sea

propietaria la sociedad.

Para valuar dichas inversiones se debe adoptar el siguiente sistema:

1. Tratandose de valores como son los Cetes, papel comercial, aceptaciones
bancarias y bonos de indemnizacién bancaria, se valuaran a precio de
mercado, tomando el ultimo precio de cotizacion del dia habil inmediato
anterior en la Bolsa Mexicana de Valores.

2. Tratandose de valores que no cuentan con mercado secundario
organizado, se valuaran al precio de adquisicion e intereses devengados a
la fecha de valuacion.
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La valuacién se practicara diariamente y se entregara a la comisién de valuacién
independiente, a la institucién de crédito valuadora o al instituto centralizado de

valores para que certifique dicho precio.?’
Rendimiento para los inversionistas

Las sociedades de inversibn en instrumentos de deuda proporcionan un
rendimiento a sus inversionistas, provenientes de la utilidad que el inversionista
obtiene en la compraventa al vender sus acciones del fondo a un precio superior.

Para calcular dicho rendimiento, es necesario relacionar la ganancia obtenida con

la inversion original y se determina con la siguiente férmula.

Precio de venta- Precio de compra  x 360 dias de plazo de

Rendimiento = . Ly
Precio de compra inversion

Por otra parte, a partir del mes de enero de 1999, las sociedades de inversion

adoptaron una clasificacion especifica en atencion a sus objetivos, horizontes de

inversién y composicion de sus activos, debiendo revelar dicha clasificaciéon en las

carteras de valores, los estados de cuenta y los prospectos de informacion al

publico inversionista.

Entonces ahora las sociedades de inversion de renta variable y de inversion en

instrumentos de deuda pueden ser:

Diversificadas: Seran las que determinen sus politicas de inversion, de adquisicion

y seleccion de valores de acuerdo con las disposiciones de la circular 12-22
emitida por la CNBV, con rangos determinados, que aseguren el principio de

dispersion de los riesgos en composicidén de su cartera.

*! Ibidem p. 208
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Especializadas: seran aquellas que autorregulen su régimen de inversién y

determinen sus politicas de inversidén, adquisicidén y seleccion de valores de

acuerdo con sus prospectos de informacién al publico inversionista.

A su vez las sociedades de inversion de renta variable se clasificaran en:

— Indizadas: cuyo objetivo primordial sea replicar los rendimientos de algun
indice (INPC, INMEX, etc.) El 60% de sus activos debera corresponder a
instrumentos de renta variable relacionados con el indice al que se
apeguen. Estas sociedades deberan mantener un error de seguimiento
mensual (desviacién estandar de sus rendimientos comparados con los
rendimientos del indice correspondientes) equivalente a un 7.5% anual.

— De largo plazo: sociedades que deberan invertir al menos el 60% de sus
activos en valores de renta variable y cuya rotacién anual de cartera no
podra ser superior al 80%

— De pequefa y mediana empresa: sociedades especializadas que deberan
invertir al menos 60% de sus activos totales en acciones de pequeia vy
mediana empresa

— Sectoriales: sociedades especializadas que deberan invertir al menos 60%
de sus activos totales en cierta industria o sector

— Regionales: sociedades especializadas que invertiran al menos 60% de sus
activos totales en acciones de empresas de alguna regioén especifica.

— Balanceadas: sociedades que combinen dentro de su cartera instrumentos
de renta variable y de deuda, debiendo invertir entre el 30% y el 60% de
sus activos totales en instrumentos de renta variable

— Preponderantemente en deuda: sociedades conservadoras que combinen
dentro de su cartera instrumentos de renta variable y de deuda, con una
participacion preponderante en instrumentos de deuda.

— Agresivas: sociedades cuya estrategia es capitalizar movimientos de corto
plazo del mercado y que pueden invertir en valores sin limites maximos o

minimos por tipo de valor
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Asi como también, las sociedades de inversion en instrumentos de deuda se
calcificaran en:

— De mercado de dinero: sociedades especializadas en instrumentos de corto
plazo con poco riesgo de crédito y alta liquidez. Deberan de invertir al
menos 90% de sus activos totales en instrumentos gubernamentales,
bancarios y privados con un plazo por vencer no mayor a 90 dias.

— Especializadas: sociedades que deberan invertir al menos el 60% de sus
activos totales en instrumentos gubernamentales, bancarios o privados,
segun sea su especializacién

— Combinadas: sociedades con una mezcla de instrumentos
gubernamentales, bancarios y privados, que deberan invertir como minimo
el 30% de sus activos totales en cuando menos dos de los tres tipos de
instrumentos enunciados.

— En valores sin grado de inversion: sociedades que deberan invertir al
menos el 60% de sus activos totales en instrumentos de deuda sin grado de
inversion.

— Agresivas: sociedades cuya estrategia se base en capitalizar movimientos
de mercado y que pueden invertir en instrumentos de deuda sin limites

maximos 0 minimos por tipo de instrumento.

2.5.6.3 Sociedades de inversion de capitales

Operan con valores y documentos emitidos por empresas que necesiten de

recursos a largo plazo.

Una de las caracteristicas que tiene el mercado de capitales es la de ser una
fuente de financiamiento a largo plazo, y que a los inversionistas les puede ofrecer
magnificos rendimientos a largo plazo y la oportunidad constante de actuar dentro
de un mercado secundario que, mediante una buena asesoria, puede aumentar

considerablemente sus utilidades via ganancias de capital.
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Su objeto es el de ayudar al crecimiento y desarrollo de pequefas y medianas

empresas que no tienen acceso a los mercados de valores, pero que pueden

constituir proyectos rentables para los inversionistas, por lo que por medio de

estas sociedades de inversidén de capital se provee a éstas empresas de capital,

asistencia técnica en las areas administrativas, financieras, tecnolégicas, etcétera,

permitiendo aumentar su eficiencia y competitividad.

A estas sociedades les seran aplicables las disposiciones generales establecidas

en la Ley de sociedades de inversidén considerando también:

Que las sociedades de inversion de capitales no podran recomprar sus
propias acciones.
La valuacion debera realizarse por medio de un comité de valuacion
formado por personas fisicas 0 morales independientes de las sociedades
que designen
Podran obtener préstamos y crédito, para llevar a cabo su objetivo social.
Podran operar con valores y documentos que no estén inscritos en el
Registro de Valores e Intermediarios.
Las inversiones en valores y documentos que realicen se sujetaran a los
limites establecidos por la comisién de valores y que son los siguientes:
— El nimero de empresas en que podra invertirse el capital contable de
la sociedad no serd menos de cinco.
— No mas de 20% de su capital contable en acciones emitidas por una
sola empresa promovida.
— Se podra adquirir hasta 49% de las acciones representativas del
capital de una misma empresa promovida.
— Hasta 25% de su capital contable en obligaciones emitidas por las
empresas promovidas.
— No mas de 10% de su capital contable podra invertirse en acciones
representativas del capital de empresas que fueron promovidas, por
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la sociedad de inversién, ni podra ser propietario de mas de 10% de
las acciones representativas del capital de cada una de dichas
empresas promovidas.

— Los recursos que transitoriamente no sean invertidos en acciones y
obligaciones de empresas promovidas podran destinarse a la

inversién en valores de renta fija.

Para valuar el precio de las acciones de la sociedad se podra utilizar el precio de

valuacion y el precio de mercado, los cuales son determinados por un comité de

valuacion independiente.

Precio de la valuacion

Es el precio contable que se determina sumando el importe de los valores y

documentos de que sea propietaria la sociedad y los demas activos, y restando los

pasivos, y la cantidad resultante se divide entre el numero de acciones en

circulacion.

El importe de los valores y documentos se determina de la siguiente manera:

En el caso de acciones de las empresas promovidas se tomara el valor
contable

En el caso de obligaciones de las empresas promovidas que estén al
corriente en el pago de amortizaciones e intereses se considera el costo de
adquisicién mas los intereses, en caso contrario se considerara el costo de
adquisicién y una minusvalia por la amortizacién e intereses no pagados.
En caso de valores y documentos de renta fija se aplicaran las reglas
utilizadas en las sociedades de inversién de renta fija.

El valor contable sirve como parametro o referencia para los adquirentes de

las acciones, mas no sera el precio de la compraventa.
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Precio de mercado

Este precio es determinado por el comité de valuacién, quien al precio contable,
aplicara apreciaciones subjetivas de acuerdo con la expectativa y desarrollo de las
empresas que forman parte de su cartera, asi como la demanda y oferta por las
acciones de la sociedad de inversidén y asi determinar el precio de mercado, el

cual se realizara a la compra y venta de las acciones de dicha sociedad.

2.5.6.4 Sociedades de Objeto Limitado

Operaran exclusivamente con los activos objeto de inversién que definan en sus
estatutos y prospectos de informacién al publico inversionista. Las inversiones que
realicen las sociedades de este tipo se sujetaran al régimen quela comisién
nacional bancaria y de valores establezca mediante disposiciones de caracter
general y a los prospectos de informacién al publico inversionista, en los cuales se
deberd contemplar el porcentaje que de su patrimonio habra de estar
representado por los activos objeto de inversion propios de su actividad
preponderante, sin perjuicio de que los recursos transitoriamente no invertidos, se
destinen a la constitucién de depésitos de dinero, asi como a la adquisicién de
acciones representativas del capital social de sociedades de inversiéon de renta
variable o en instrumentos de deuda, y de valores, titulos y documentos objeto de

inversion de las sociedades de inversion en instrumentos de deuda.

2.5.7 Operacion de una sociedad de inversion

e Las sociedades de inversion obtienen sus fondos por medio de la
colocacion de sus acciones entre el publico inversionista cuya participacion
en el fondo es siempre minoritaria, por lo que el control nunca es perdido

por la administradora.
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En la seleccion e inversion de sus valores, las sociedades canalizan sus
recursos con fines de inversion y raras veces con fines de especulacién

No tienen responsabilidad en el manejo y administracion de las companias
cuyas acciones adquieren

Se manejan bajo el principio de que sus inversiones tengan un amplio
mercado y una gran liquidez

La diversificacién del riesgo de cartera les permite compensar pérdidas y
ganancias

Existe limitante en cuanto a valores de un mismo emisor, restringiéndose a

un porcentaje determinado.

2.5.8 Estructura y Organizacion de las sociedades

Al igual que todas las sociedades andonimas e independientemente del tipo de

sociedad que se, se organizan de la siguiente manera:

Asamblea de accionistas: es su érgano supremo y tendra poder para
acordar, ratificar o renovar todos los actos de la sociedad.

Consejo de administracién: administra y representa la sociedad, no puede
ser constituida por menos de cinco administradores y su funcione sera la de
ordenar y vigilar que se lleven a cabo los acuerdos de los accionistas.
Comisarios: vigilan las operaciones a través de la revision de documentos y
registros, rinden anualmente un informe a la asamblea ordinaria.

Comité de inversién: dicta las politicas relativas a la seleccién de los valores
gue integran la cartera de una sociedad de inversién.

Comité de valuacién: estd formado por personas ajenas a la sociedad,
pudiendo ser el INDEVAL, su funcién es la de avalar el precio de valuacion
de las acciones.

Director general: es la persona designada por el consejo de administracion
para dirigir y vigilar las actividades de dicha sociedad.
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Departamento de administracién: sera el departamento que tome las
decisiones de tipo contable y administrativo

Departamento de promocién y ventas: sera responsable de la promocion,
ventas y distribucion de las acciones de la sociedad entre el publico
inversionista.

Departamento de analisis: analiza y evalla las emisoras existentes en el
mercado de valores y sugieren al comité que tipo de inversiones se debe

realizar y cuales rechazar.

2.5.9 Prohibiciones de las sociedades de inversion.

La ley de sociedades de inversion en su articulo 18 nos dice de las prohibiciones

de las sociedades de inversidon que seran las siguientes:

Recibir depédsitos de dinero

Dar en garantia sus bienes muebles, inmuebles, valores, titulos vy
documentos que mantengan en sus activos,

Otorgar su aval o garantia respecto de obligaciones a cargo de un tercero
Recomprar o vender las acciones que emitan a precio distinto

Practicar operaciones activas de crédito, excepto préstamos y reportos

sobre valores.

2.5.10 Prospectos de informacion

Los prospectos de informacién al publico inversionista de las sociedades de

inversidbn asi como sus modificaciones requeriran la autorizaciéon previa de la

comisién nacional bancaria y de valores y contendran la informacién relevante que

contribuya a la adecuada toma de decisiones por parte del publico inversionista

entre la que debera figurar como minimo lo siguiente:

Los datos generales de la sociedad de inversion de la cual se trate
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La politica detallada de venta de sus acciones y los limites de tenencia
accionaria por inversionista de acuerdo con lo establecido en el articulo 41
de la LSI

La forma de negociacion y liquidacion de las operaciones de compra y
venta de sus acciones atendiendo al precio de valuacién vigente y al plazo
que deba ser cubierto

Las politicas detalladas de inversion, liquidez, adquisicién seleccién y en su
caso, diversificacidbn o especializacion de activos, los limites maximos vy
minimos de inversién por instrumento y cuando asi corresponda, las
politicas para la contratacién de préstamos y créditos incluyendo aquellas
para la emisién de valores representativos de una deuda a su cargo

La advertencia de los inversionistas de los riesgos que pueden derivarse de
la inversion de sus recursos en la sociedad tomando en cuenta para ello las
politicas que se sigan conforme a la fraccién anterior

El método de valuacion de sus acciones especificando la periodicidad con
que se realiza esta ultima y la forma de dar a conocer el precio

Tratdndose de sociedades de inversion abiertas, las politicas para la
recompra de las acciones representativas de su capital y las causas por las
que se suspenderan dichas operaciones. Lo anterior, atendiendo al importe
de su capital pagado a la tenencia de cada inversionista y a la composicion
de los activos de cada sociedad de inversion.

La mencion especifica de que los accionistas de sociedades de inversion
abiertas, tendran el derecho de que la propia sociedad de inversion, por
medio de las personas que le presten los servicios de distribucion de
acciones, les recompre a precio de valuacion hasta 100% de su tenencia
accionaria, dentro del plazo que se establezca en el mismo prospecto, con

motivo de cualquier modificacion al régimen de inversion o de recompra.
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2.6. VENTAJAS DE INVERTIR EN UNA SOCIEDAD DE INVERSION.

Como ya se mencion6 anteriormente, dentro del planteamiento y justificacion del
problema, solo 3 de cada 100 personas, en México, cuentan con una inversion, si
bien es por la falta de ahorro que existe dentro de la poblacibn mexicana, otro
factor importante, es el desconocimiento de los medios que existen para invertir,
aun en pequenas cantidades; por eso es conveniente, explicar las ventajas que

tiene el invertir en una sociedad de inversion.

Rendimiento

La regla dice “a mayor plazo, mayor rendimiento”, pero también hay una regla que
todos conocemos: “a mayor monto de inversion, mayor rendimiento”. Al juntar el
capital de distintos inversionistas se tiene acceso a instrumentos con mayores
beneficios en cuanto a tasas y a plazos. Por lo tanto se podria decir que en una

sociedad de inversion se tiene “mayor dinero = mejor precio= mejor tasa”.

Diversificacion

Existe un dicho que bien dice “No pongas todos los huevos en la misma canasta”.
Las sociedades de inversion permiten seguir el consejo de este dicho puesto que
los recursos se invierten en una canasta de instrumentos, es decir, estan
invertidos en diferentes instrumentos y diferentes plazos, sin necesidad de que se

afecte el rendimiento

Liquidez

Se tiene la gran ventaja de elegir el fondo de acuerdo a la disponibilidad del capital
que se tenga, ademas del plazo y el tipo de fondo en que invertir, dependiendo de
las preferencias y necesidades del ahorrador. A diferencia de otras opciones de
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inversion como el pagaré bancario, los fondos ofrecen mayor liquidez
independientemente de su horizonte (plazo) de inversion, ya que en su
diversificacién realizan inversiones con rendimientos escalonados dentro del

fondo.

Seguridad

Los fondos, se encuentran supervisados por la Comision Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV), bajo la ley de sociedades de inversién, lo cual garantiza que los
fondos son sociedades mercantiles altamente reguladas, proporcionando con ello,
la seguridad del inversionista; ademas, invertir en fondos otorga la garantia de
tener a la disposicién un grupo de especialistas para que asesoren a sus clientes,
los cuales realizan las inversiones con estricto apego a las reglas de inversion y
caracteristicas de cada fondo, y constantemente buscan oportunidades dentro de

los mercados financieros para maximizar los rendimientos.

2.6.1 Ventajas para la economia

El obtener recursos a través de una sociedad de inversién es de mucha utilidad
para la economia de nuestro pais, ya que estos son canalizados a entidades
publicas o privadas para su operacién o para la implementaciéon de sus proyectos
de desarrollo a largo plazo que requieren de financiamiento. A fin de garantizar
este compromiso ante quienes aportan los recursos, las empresas e instituciones
que reciben los recursos, emiten instrumentos y estos a su vez, son utilizados para
la formacién de las carteras de inversibn que manejan las sociedades de

inversion.
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2.6.2 Ventajas para las entidades publicas o privadas y/o empresas.

Para las entidades representan 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 que de otra forma
no participarian en el mercado. Otra ventaja para las empresas, en sus momentos
superavitarios, es contar con una alternativa de inversién que permita obtener
provecho de los excedentes de Tesoreria. En el caso de las sociedades de

inversién en instrumentos de deuda para personas morales.

2.7. CALIFICACION DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

El objetivo de darles calificacion a las sociedades de inversion, es para proveer al
publico inversionista informaciéon y una opinion, suficiente e independiente, para
que éste pueda tomar decisiones mejor informadas al contar con elementos
cualitativos y cuantitativos sobre la administracién del fondo, calidad de los activos
y sensibilidad de los factores del mercado.

2.7.1 Instituciones calificadoras

Para ayudar al inversionista a medir el riesgo de las emisiones de deuda y de las
sociedades de inversion de deuda, a partir de enero de 1998, las instituciones
Calificadoras de Valores evalluan la calidad de los instrumentos de deuda, asi
como los activos que integran los portafolios de las sociedades de inversion de
deuda, la capacidad de pago del emisor y la sensibilidad ante cambios en la

economia.

La calificacion que otorgan las diferentes empresas incluye letras y nimeros. Las
primeras se utilizan para calificar la calidad crediticia (o capacidad y oportunidad
de pago del emisor) y los numeros se emplean para medir el riesgo de mercado (o
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grado de vulnerabilidad en el rendimiento de la sociedad de inversion ante
modificaciones en las tasas de interés o tipo de cambio).

Cada calificadora tiene su propia escala, pero todas se corresponden con la
"escala homogénea" convenida entre ellas para permitir a los inversionistas

establecer comparaciones.

Bajo el rubro de "calidad crediticia" las calificadoras valoran la experiencia e
historial de la administracion del fondo; sus politicas operativas, controles internos
y toma de riesgos; la congruencia de la cartera con respecto al prospecto, asi
como la calidad de los activos que componen la sociedad de inversiéon. La escala

homogénea seria la siguiente:

AAA SOBRESALIENTE
AA ALTO

A BUENO

BBB ACEPTABLE

BB BAJO

B MINIMO

El riesgo de mercado califica cuan sensible es la cartera del fondo a los cambios
en materia de tasas de interés, tipo de cambio, liquidez y, en general, a cualquier
modificacién en las principales variables de la economia o de las finanzas que

pudieran afectarlo.
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La calificacion homogénea, quedara de la siguiente manera:

1 Sensibilidad extremadamente baja a las condiciones cambiantes del
mercado

2 Sensibilidad baja a las condiciones cambiantes del mercado

3 Sensibilidad entre baja y moderada a las condiciones cambiantes del
mercado

4 Sensibilidad moderada a las condiciones cambiantes del mercado

5 Sensibilidad entre moderada y alta a las condiciones cambiantes del
mercado

6 Sensibilidad alta a las condiciones cambiantes del mercado

7 Sensibilidad muy alta a las condiciones cambiantes del mercado.

Las Instituciones calificadoras son las siguientes:

e Fitch México S.A. de C.V.

e HR Ratings de México, S.A. de C.V.
e Moody’s de México S.A. de C.V.

e Standard & Poor's, S.A. de C.V.

A continuacién, se presentan unos cuadros comparativos que muestran las

escalas especificas que utilizan las calificadoras antes mencionadas:

Calidad Crediticia de Sociedades de Inversion en Intrumentos de Deuda

Fitch México S.A. de C.V. HR Ratings de México, S.A. de C.V. Moody’s de México S.A. de C.V. Standard & Poor's, S.A. de C.V.
El nivel de seguridad del
fondo, que se desprende
dela evalua<':|on de . La cartera del fondo
factores que incluyen _hdlca_l,la . ] > proporciona una
primordialmente: calidad y calificacion en Tiene un riesgo de crédito Muestran la capacidad seguridad contra
Calificacion . [ Callificacion | cuanto a la calidad| similar al de un instrumento Calificacion L Calificacion - .
diversificacion de los " . crediticia: pérdidas provenientes
crediticia para un con: . -
activos del portafolio, fondo: de incumplimientos de
fuerzas y debilidades de la pago:
administracién y capacidad
operativa es:
AAA(meXx) Sobresaliente. HR AAA Mas alta Riesgo Minimo Aaa.mx Mas Fuerte mxAAAf Extremadamente fuertef
AA(mex) Alto HR AA Alta Riesgo Muy Bajo Aa.mx My Fuerte mxAAf * Muy fuerte
A(mex) Bueno HRA Adecuada Riesgo Bajo Amx Por arriba del promedio mxAf Fuerte
BBB(mex) Aceptable HR BBB Moderada Riesgo Moderado Baa.mx Promedio mxBBBf Adecuada
BB(mex) Bajo HR BB Inadecuada Riesgo alto Ba.mx Por debajo del promedio mxBBf Incierta
B(mex) Minimo HR B Seguridad Baja Riesgo muy alto B.mx Débil mxBf Vulnerabilidad
HRC Muy Baja Riesgo Extremadamente alto] Caa.mx Muy débil mxCCCf Extrema Vulnerabilidad
HR D Mas Baja No pago Ca.mx Extremadamente débil
C.mx Més debil

* Las categorias comprendidas de la ‘mxAAf’ a la ‘mxB’, podran ser modificadas agregandoles el signo de més (+) 0 menos (-) para destacar su relativa fortaleza dentro de cada una de ellas.
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Escala de Calificacion de Riesgo de Mercado

Fitch México S.A de C.V. R Ratings de México, S.A. de C Moody's de México S.A de C.V. Standard & Poor's, S.A de C.V.
Cuentan con la P(.)S.Pfen
La sensibilidad a Sensibilidad dg la arport!zar las cambiantes de
condiciones cambiantes en cartera de activos obligaciones de o mercado
Calificacion Calificacion | ante cambios en Calificacion deuda prioritarias Calificacion ’
los factores del mercado | . . comparadas con
os: as condiciones de no garantl;adas otras Sociedades
mercado con rela<.:|on a de Inversion que
otros emisores
nacionales: OF;r?re?Zaedrl)el
1(mex) Extremadamente Baja 1 Extremadamente MX-1 Méxima mxS1 * Baja
2(mex) Baja 2 Baja MX-2 Superior mxS2 Baja a moderada
3(mex) Baja a Moderada 3 Entre baja y MX-3 Promedio mxS3 Moderada
4(mex) Moderada 4 Moderada MX-4 Inferior mxS4 Moderada a Alta
5(mex) Moderada a Alta 5 Entre moderada y mxS5 Alta
6(mex) Alta 6 Alta mxS6 Mas Alta
7(mex) Muy Alta 7 Muy alta

* Dentro de esta categoria, se puede destacar a algunas Sociedades con el signo de mas (+), lo que indica una sensibilidad extremadamente baja a condiciones
cambiantes de mercado.

Calidad de los activos

Significa el nivel de seguridad que contiene el fondo, que se desprende de la
evaluacién de factores que incluyen primordialmente: Calidad y diversificacion de
los activos del portafolio, fuerzas y debilidades de la administracién y capacidad
operativa

Riesgo de mercado

La calificacion de Riesgo de Mercado evalla la sensibilidad del valor de las
inversiones y del portafolio en su conjunto, ante cambios en las condiciones de
mercado.

El andlisis de los factores de riesgo para cada instrumento en la cartera, asi como
el impacto de acuerdo a la importancia relativa del instrumento en el portafolio,
proveen una visibn mas exacta de los riesgos del portafolio, asi como respecto a

volatilidades potenciales futuras.



71

Los principales factores de riesgo analizados, dada la naturaleza y caracteristicas
de las Sociedades de Inversién, son:

e Riesgo de Tasas de Interés
» Riesgo de Liquidez

e Riesgo Spread

» Riesgos Adicionales

Riesgo de Tasas de Interés

El riesgo de tasas de interés esta constituido por la volatilidad y la posible alza en
las tasas de interés que incidiria en una potencial reducciéon en el valor de
mercado de las inversiones. El riesgo de tasas se refiere a eventuales bajas en el
valor de los titulos, como resultado de la mayor tasa de retorno que ofrecen las
nuevas alternativas y que se traducen en reduccion de precios de las emisiones
vigentes. El llevar a cabo una sensibilizacion del valor del fondo nos permite
observar el impacto del portafolio de la Sociedad ante cambios en las tasas de
interés. Asimismo, permite evaluar la capacidad de su administracién y sus

estrategias implementadas sobre los riesgos de su cartera.

Las principales medidas de exposicién a cambios en las tasas de interés utilizadas
en el analisis son la Duracién Modificada, el Plazo de Revisién de Tasas y los Dias
Efectivos de Revision de Tasa (plazo faltante para la proxima revision de tasas a
una fecha determinada). Estos indicadores son revisados para cada uno de los
instrumentos que conforman la cartera, asi como en forma ponderada para el

portafolio total

Riesgo de Liquidez
Mediante el analisis de liquidez, se evalian dos aspectos fundamentales: la
flexibilidad de la Sociedad ante la eventualidad de retiros masivos de
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inversionistas, dada la liquidez que ofrece; asi como la proporcion del fondo que,
acorde con su estructura de plazos, podria mitigar en el corto plazo una violenta

alza en las tasas por cualquier motivo.

A este respecto se analizan, por una parte, la estructura porcentual del portafolio
segun los rangos de vencimiento de las emisiones; por otro lado, se estima el nivel
de mercado secundario de las distintas emisiones de la cartera. Esto ultimo con el
propésito de conocer la posibilidad de frenar pérdidas en ciertos instrumentos ante
cambios en las condiciones de mercado, sin la necesidad de realizar grandes
sacrificios mas alld de lo que el mismo nivel de tasas indique. Dadas las
dificultades que existen para determinar la bursatilidad o liquidez de los titulos en
el mercado local por sus caracteristicas propias, se clasifican segun la opinién de
diferentes operadores y por nuestra observacion en la practica.

Riesgo Spread

El componente del Riesgo Spread estima el porcentaje de cambio en el valor de
mercado de las emisiones debido a modificaciones en el sobre-margen (spread)
de la tasa de rendimiento. El spread de la tasa de rendimiento esencialmente
refleja un premio demandado por el mercado por invertir en instrumentos de
menor calidad crediticia que instrumentos libres de riesgo, como pueden ser los
valores gubernamentales. Los cambios en los spreads pueden ocurrir por distintos
factores, siendo uno de los mas importantes las modificaciones en la calidad
crediticia del los instrumentos. El riesgo spread se mide para cada instrumento en
el portafolio y para éste en su conjunto.

Riesgos Adicionales

Existe un riesgo adicional en instrumentos cuyo valor se encuentra indizado a la

inflacion. En periodos cortos de tiempo, el comportamiento de los rendimientos
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entre valores con tasa nominal y valores de tasa real puede ser muy divergente,
especialmente tratandose de instrumentos con tasa real fija. Por lo anterior, el
valor de estos instrumentos es particularmente sensible a los niveles de tasas
nominales, el nivel de tasas reales, la volatilidad de las mismas y las expectativas

de los inversionistas ante condiciones de mercado de creciente volatilidad.

Dado que histoéricamente existe una proporcion no correlacionada entre los
rendimientos nominales y los retornos reales, el riesgo por indizacion a la inflacién

se calcula como una fraccién de la Duracion Modificada de los Instrumentos.

Calidad de la administracion.

Como otro de los factores que incide en el resultado de la calificacion de los
factores anteriores, se debe considerar la calidad de la administracion de la

sociedad de inversion.

El analisis de la calidad administrativa inicia con la evaluaciéon de la solidez, el
respaldo y la flexibilidad en aspectos financieros, operativos y de otra indole,
derivado de la fortaleza de las personas o instituciones que ostentan el control
accionario de la empresa. Asimismo, comprende puntos relacionados con su
estructura organizacional, antecedentes, experiencia, controles administrativos,
procesos de toma de decisiones, estrategias y politicas de inversién,
administracion de riesgos, consistencia en el seguimiento de los objetivos del
Fondo, entre otros puntos.

Esta evaluacidon se realiza en su mayoria durante la visita que los funcionarios de
las calificadoras hacen a la Administradora, complementandose en el periodo de

analisis de la informacion.
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A continuacién se enumeran con mayor detalle algunos de los puntos relacionados

con este analisis:

Organizacion: Integracion, operacion y funciones del Consejo de
Administracién; su estructura organizacional y datos importantes sobre sus
principales funcionarios; la composicion, operacién y desempefio del
Comité de Inversiones; el perfil del administrador del fondo.
Administracion de Valores: Politicas y procedimientos para la seleccion y
administracion de valores; congruencia con los objetivos de acuerdo a su
clasificacion; proceso de toma de decisiones; sistemas de administracién de
riesgos; instituciones con las que opera, intereses relacionados; acciones y
estrategias que ha implementado la Administracién ante eventualidades de
mercado.

Operacion: Revision de los procesos de promocion, captacion, distribucién,
mercadotecnia y atencion al cliente; efectividad de la planeacion;
posicionamiento y expectativas de crecimiento; riesgos por concentraciones
accionarias y politicas de recompra; instalaciones y equipo fisico.

Si pertenece a un Grupo Financiero: sinergias existentes e intereses

relacionados.

2.8. TRATAMIENTO FISCAL DE LAS INVERSIONES EN SOCIEDADES DE
INVERSION.

Para efectos de la Ley del Impuesto Sobre la Renta (LISR), la sociedad es

considerada como persona moral no contribuyente, excepto por los intereses

que obtenga por inversiones en valores, los cuales estan sujetos a un impuesto

retenido.

El régimen fiscal para inversionistas que adquieren una accién es el siguiente:

Persona fisica. El ingreso que obtenga al enajenar las acciones del
fondo, a través de la Bolsa de Valores, se encuentra exento del |.S.R.
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e Persona moral. Para efectos del |I.S.R. acumularda el ingreso que
obtenga al enajenar las acciones del fondo, pero disminuido por el costo
promedio de la accidn (costo fiscal), mediante el estado de cuenta.

¢ Inversionistas extranjeros. El tratamiento fiscal aplicable sera el que
corresponda, de conformidad con las reglas publicadas por la S.H.C.P.,

al momento de celebrar las operaciones con las sociedades de inversién.

Fundamento Legal

De acuerdo a la LISR en su articulo 9° menciona lo que se considera como
interés indicando para ello, que es el rendimiento que genera un crédito de

cualquier clase, lo anterior de acuerdo a lo siguiente:

ARTICULO 9° Para los efectos de esta Ley, se consideran intereses, cualquiera que sea el
nombre con que se les designe, a los rendimientos de créditos de cualquier clase. Se
entiende que, entre otros, son intereses: los rendimientos de la deuda publica, de los bonos u
obligaciones, incluyendo descuentos, primas y premios; los premios de reportos o de
préstamos de valores; el monto de las comisiones que correspondan con motivo de apertura
0 garantia de créditos; el monto de las contraprestaciones correspondientes a la aceptacion
de un aval, del otorgamiento de una garantia o de la responsabilidad de cualquier clase,
excepto cuando dichas contraprestaciones deban hacerse a instituciones de seguros o
fianzas; la ganancia en la enajenacion de bonos, valores y otros titulos de crédito, siempre
que sean de los que se colocan entre el gran publico inversionista, conforme a las reglas

generales que al efecto expida el Servicio de Administracion Tributaria.

En las operaciones de factoraje financiero, se considerara interés la ganancia derivada de los
derechos de crédito adquiridos por empresas de factoraje financiero y sociedades financieras

de objeto multiple.

En los contratos de arrendamiento financiero, se considera interés la diferencia entre el total

de pagos y el monto original de la inversion.
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La cesién de derechos sobre los ingresos por otorgar el uso o goce temporal de inmuebles,
se considerara como una operacion de financiamiento; la cantidad que se obtenga por la
cesion se tratara como préstamo, debiendo acumularse las rentas devengadas conforme al
contrato, aun cuando éstas se cobren por el adquirente de los derechos. La contraprestacion
pagada por la cesion se tratara como crédito o deuda, segun sea el caso, y la diferencia con
las rentas tendra el tratamiento de interés. El importe del crédito o deuda generara el ajuste
anual por inflacién en los términos del Capitulo Ill del Titulo Il de esta Ley, el que sera
acumulable o deducible, segtin sea el caso, considerando para su cuantificacion, la tasa de
descuento que se haya tomado para la cesion del derecho, el total de las rentas que abarca
la cesion, el valor que se pague por dichas rentas y el plazo que se hubiera determinado en el

contrato, en los términos que establezca el Reglamento de esta Ley.

Cuando los créditos, deudas, operaciones o el importe de los pagos de los contratos de
arrendamiento financiero, se ajusten mediante la aplicacion de indices, factores o de
cualquier otra forma, inclusive mediante el uso de unidades de inversion, se considerara el

ajuste como parte del interés.

Se dara el tratamiento que esta Ley establece para los intereses, a las ganancias o pérdidas
cambiarias, devengadas por la fluctuacion de la moneda extranjera, incluyendo las
correspondientes al principal y al interés mismo. La pérdida cambiaria no podra exceder de la
que resultaria de considerar el tipo de cambio para solventar obligaciones denominadas en
moneda extranjera pagaderas en la Republica Mexicana establecido por el Banco de México,
que al efecto se publique en el Diario Oficial de la Federaciéon, correspondiente al dia en que

se sufra la pérdida.

Se dara el tratamiento establecido en esta Ley para los intereses, a la ganancia proveniente
de la enajenacion de las acciones de las sociedades de inversion en instrumentos de deuda a

que se refiere la Ley de Sociedades de Inversion.

Adicionalmente, el articulo 58 del mismo ordenamiento, indica como deben
calcular el impuesto las instituciones del sistema financiero cuando las mismas

efectien pagos por intereses:

ARTICULO 58. Las instituciones que componen el sistema financiero que efectien pagos

por intereses, deberan calcular el impuesto sobre la renta el tltimo dia del mes de calendario
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de que se trate aplicando la tasa establecida en el articulo 10 de esta Ley sobre el monto de
los intereses reales positivos devengados a favor del contribuyente durante dicho mes. La
retencion del impuesto sobre la renta se debera efectuar el dia siguiente a aquél en el que
dicho impuesto se haya calculado. Esta retencion se considerara como pago definitivo del
impuesto sobre la renta y se enterara ante las oficinas autorizadas dentro de los tres dias
habiles siguientes a aquél en el que se hubiese efectuado la misma. Las personas morales
residentes en México deberan considerar la citada retencién como pago provisional del
impuesto sobre la renta, en tanto que los residentes en el extranjero estaran a lo dispuesto
en el articulo 195 de la presente Ley por los ingresos por intereses que obtengan de fuente

de riqueza ubicada en territorio nacional.

La retencion a que se refiere este articulo, se efectuara sobre los fondos liquidos disponibles
que existan en las cuentas o activos financieros del contribuyente de que se trate en el mes
por el que se calcula el impuesto. Cuando no existan fondos liquidos disponibles en las
cuentas o activos financieros o estos fondos no sean suficientes para efectuar la retencion
del impuesto sobre la renta, las instituciones integrantes del sistema financiero efectuaran la
retencion total o parcial del impuesto pendiente de retencién que corresponda de manera
inmediata, en el momento en el que por cualquier motivo existan fondos liquidos disponibles

en las cuentas o activos financieros del contribuyente.

El impuesto pendiente de retencion se actualizara conforme a lo establecido en el articulo

58-B de esta Ley, hasta el dia en el que se lleve a cabo su pago.

Cuando se realice la cancelacion, enajenacion o traspaso de cuentas o activos financieros,
las instituciones integrantes del sistema financiero deberan efectuar la retencion del impuesto
sobre la renta en el momento en el que se efectue dicha cancelacion, enajenacion o
traspaso, por los intereses reales positivos devengados derivados de la cantidad cancelada,
enajenada o traspasada. Los titulos de crédito o valores que se traspasen se deberan valuar
para efectos fiscales por la institucion integrante del sistema financiero, sociedad, entidad o
persona receptora de los mismos, al valor de mercado que la institucion, sociedad, entidad o

persona que efectud el traspaso, valud los citados titulos o valores.

Previamente a la cancelacion o enajenacion total de las cuentas o activos financieros del
contribuyente, debera pagarse en su totalidad el impuesto a que se refiere este articulo por
dichas cuentas o activos financieros. Tratandose del traspaso total de activos financieros a

otra institucion, sociedad, entidad o persona; la institucion integrante del sistema financiero
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que efectua el traspaso debera informar el monto del impuesto pendiente de retencion del
contribuyente a la fecha del traspaso a la institucion, sociedad, entidad o persona receptora

de los activos financieros de que se trate.

Para los efectos del parrafo anterior, en el caso del traspaso de activos financieros, la
institucion, sociedad, entidad o persona receptora de los activos financieros, sera
responsable solidaria por las omisiones en el pago del impuesto sobre la renta en el que
pudiera incurrir el contribuyente por los activos traspasados. Cuando la informacion emitida
por la institucién integrante del sistema financiero que hubiese realizado el traspaso de los
activos financieros sea incorrecta o incompleta, dicha institucion sera responsable solidaria
por el monto del impuesto pendiente de retencion que efectivamente se hubiese generado a

la fecha del traspaso.

Las instituciones que componen el sistema financiero deberan efectuar la retencion a que se

refiere el primer parrafo de este articulo, si durante el mes de que se trate, el contribuyente

pretende efectuar un retiro que disminuya el saldo de sus cuentas o activos financieros a una

cantidad inferior al impuesto sobre la renta qué se hubiese generado en ese momento.

No se efectuara la retencion a que se refiere el primer parrafo de este articulo, tratandose de:
L. Intereses que se paguen a:

a) La Federacion, los Estados, al Distrito Federal o a los Municipios.

b) Los organismos descentralizados cuyas actividades no sean preponderantemente
empresariales, asi como a aquellos sujetos a control presupuestario en los
términos de la Ley de Presupuesto, Contabilidad y Gasto Publico, que determine el
Servicio de Administracion Tributaria.

¢) Los partidos o asociaciones politicas, legalmente reconocidos.

d) Las personas morales autorizadas para recibir donativos deducibles en los

términos de esta Ley.

e) Las sociedades de inversion especializadas en fondos para el retiro, a los fondos

de pensiones o jubilaciones de personal complementarios a los que establece la
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Ley del Seguro Social y a las empresa de seguros de pensiones autorizadas
exclusivamente para operar seguros de pensiones derivados de las leyes de
seguridad social en la forma de rentas vitalicias o seguros de sobrevivencia
conforme a dichas leyes, asi como a las cuentas o canales de inversion que se
implementen con motivo de los planes personales para el retiro a que se refiere el

articulo 176 de esta Ley.

f) Los Estados extranjeros en los casos de reciprocidad.

Intereses que se paguen entre el Banco de México, las instituciones que componen el
Sistema Financiero y las sociedades de inversion especializadas en fondos para el
retiro. No serd aplicable lo dispuesto en esta fraccion, tratandose de intereses que
deriven de pasivos que no sean a cargo de dichas instituciones o sociedades, asi como

cuando éstas actuen por cuenta de terceros.

Los que se paguen a fondos o fideicomisos de fomento econdémico del Gobierno
Federal.

Los intereses que paguen los intermediarios financieros a los fondos de pensiones y
primas de antigliedad, constituidos en los términos del articulo 33 de esta Ley ni los que
se paguen a sociedades de inversion en instrumentos de deuda que administren en
forma exclusiva inversiones de dichos fondos o agrupen como inversionistas de manera
exclusiva a la Federacion, al Distrito Federal, a los Estados, a los Municipios, a los
organismos descentralizados cuyas actividades no sean preponderantemente

empresariales, a los partidos politicos y asociaciones politicas legalmente reconocidos.

Los intereses que se paguen a fondos de ahorro y cajas de ahorro de trabajadores o a
las personas morales constituidas unicamente con el objeto de administrar dichos

fondos o cajas de ahorro.

Lo dispuesto en el parrafo anterior sera aplicable unicamente cuando se cumpla con lo

siguiente:

a) Que dichos fondos y cajas de ahorro, cumplan con los requisitos que al efecto
se establezcan en el Reglamento de esta Ley y que quien constituya el fondo o

la caja de ahorro o la persona moral que se constituya unicamente para
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administrar el fondo o la caja de ahorro de que se trate, tenga a disposicion de
las autoridades fiscales la documentacion que se establezca en dicho

Reglamento.

b) Que las personas morales a que se refiere esta fraccion, a mas tardar el 15 de
febrero de cada afio, presenten ante el Servicio de Administracion Tributaria
informacion del monto de las aportaciones efectuadas a los fondos y cajas de
ahorro que administren, asi como de los intereses nominales y reales pagados,

en el gjercicio de que se trate.

Lo dispuesto en esta fraccion no sera aplicable a los intereses que se paguen a las
personas morales a que se refiere la presente fraccion por inversiones distintas de las
que se realicen con los recursos de los fondos y cajas de ahorro de trabajadores que
administren.

VI. Intereses que se paguen a las sociedades de inversion a que se refiere el articulo 103

de esta Ley.

Para los efectos de este Capitulo, del Capitulo VI del Titulo 1V y del articulo 103-A de esta Ley,
se consideran cuentas, entre otras, aquéllas que deriven de depdsitos a la vista, depdsitos de
ahorro, depdsitos retirables en dias preestablecidos, y depdsitos a plazo o con previo aviso, asi
como la subcuenta de aportaciones voluntarias y la subcuenta de aportaciones
complementarias de retiro, a que se refiere la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro y se
consideran activos financieros, entre otros, los titulos de crédito, valores, operaciones de reporto
y préstamos de valores, asi como las operaciones financieras derivadas de deuda, las
sociedades de inversion cuyos rendimientos de la cartera total de inversion se consideren
gravados para efectos de esta Ley, los planes personales de retiro, asi como el componente de
ahorro de las primas de los seguros de vida y de los seguros de pensiones a que se refieren las
fracciones | y Il del articulo 8 de la Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de

Seguros.

El impuesto a que se refiere el primer parrafo de este articulo se podra disminuir con el crédito

fiscal a que se refiere el articulo 159 de esta Ley.
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Aspectos fiscales relacionados con las ganancias por conceptos de
intereses de las personas fisicas.

La Ley del Impuesto Sobre la Renta, en su capitulo VI denominado “De los
ingresos por intereses”, nos explica lo relativo a los ingresos obtenidos por dicho
concepto, indicando que se consideran dentro de los mismos, los ubicados en el
articulo 9° del mismo ordenamiento juridico, ademas de los que se menciona en el
capitulo en cuestion de acuerdo a lo establecido en los articulos 158 al 161,lo

anterior conforme a lo siguiente:

ARTICULO 158. Se consideran ingresos por intereses para los efectos de este Capitulo, los

establecidos en el articulo 90. de esta Ley y los demas que conforme a la misma tengan el

tratamiento de interés.

Se consideraran intereses, para los efectos de este Capitulo, a los rendimientos de las
aportaciones voluntarias, depositadas en la subcuenta de aportaciones voluntarias de la cuenta
individual abierta en los términos de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro o en la
cuenta individual del sistema de ahorro para el retiro en los términos de la Ley del Instituto de
Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado, asi como los de las
aportaciones complementarias depositadas en la subcuenta de aportaciones complementarias

de retiro, en los términos de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro.

Para los efectos del parrafo anterior, las sociedades de inversion especializadas de fondos para
el retiro calcularan, para cada uno de sus inversionistas, el interés real devengado proveniente
de la subcuenta de aportaciones voluntarias o de la subcuenta de aportaciones
complementarias de retiro, segtn corresponda, conforme a los articulos 58-A 6 103-A de esta
Ley. Las administradoras de fondos para el retiro deberan realizar la retencion del impuesto
sobre la renta por los intereses reales positivos devengados a favor de los inversionistas,

conforme se establece en el primer parrafo del articulo 58 de la presente Ley.

Los inversionistas antes sefalados podran realizar retiros de la subcuenta de aportaciones
voluntarias o de la subcuenta de aportaciones complementarias de retiro, sin que ello implique
no cumplir con los requisitos de permanencia establecidos en la Ley de los Sistemas de Ahorro

para el Retiro, siempre que dicho retiro se utilice para cubrir la totalidad del monto del impuesto
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sobre la renta a que se refiere el parrafo anterior y ademas se cumplan los requisitos que

establezca la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro.

ARTICULO 159. Son ingresos de este Capitulo, los intereses reales positivos devengados en el
ejercicio a través de las instituciones que componen el sistema financiero, las cuales deberan
efectuar la retencion a que se refiere el primer pdrrafo del articulo 58 de esta Ley. Esta
retencion tendra el caracter de pago definitivo del impuesto sobre la renta conforme se sefala

en dicho articulo 58.

Para los efectos del parrafo anterior, se consideran intereses reales el monto determinado

conforme a la fraccion V del articulo 58-A de esta Ley.

Cuando el monto de los intereses reales sea negativo, éste podra considerarse como pérdida.
Esta pérdida multiplicada por la tasa establecida en el articulo 10 de esta Ley dara lugar a un
crédito fiscal que las instituciones que componen el sistema financiero podran acreditar contra
las retenciones futuras que deban efectuarle al contribuyente de que se trate conforme al primer
parrafo del articulo 58 de la misma Ley. La parte del crédito fiscal que no se hubiese acreditado
en el ejercicio, se podra aplicar, en los diez ejercicios siguientes hasta agotarlo, actualizado

conforme al articulo 58-B de esta Ley.

Cuando se cancelen, enajenen totalmente o traspasen totalmente las cuentas o los activos
financieros que un contribuyente tenga en una institucion integrante del sistema financiero, se
podra utilizar el monto del crédito fiscal pendiente de aplicar en las retenciones futuras que
sobre los intereses reales positivos devengados le realice otra institucion integrante del sistema
financiero al contribuyente. Para ello, la institucion que determind el crédito fiscal debera
entregar constancia al contribuyente y a la institucion que vaya a realizar la retencién antes
sefialada, en la que se establezca el mes en el que se origind el crédito fiscal, asi como el
monto actualizado del crédito fiscal pendiente de aplicar hasta la fecha de la cancelacion,

enajenacion total o traspaso total de las cuentas o de los activos financieros de que se trate.

Las instituciones que componen el sistema financiero seran responsables solidarias por las
omisiones en el pago de impuestos en las que pudieran incurrir las personas fisicas, cuando la
informacion contenida en las constancias a que se refiere el parrafo anterior sea incorrecta o

incompleta.
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ARTICULO 160. Para los efectos de este Capitulo, se consideran ingresos los intereses reales

positivos devengados a través de sociedades que no se consideren integrantes del sistema
financiero en los términos de esta Ley o los que se deriven de titulos valor que no sean
colocados entre el gran publico inversionista a través de bolsa de valores autorizada o en
mercados de amplia bursatilidad. El monto de los intereses reales se determinara conforme al
articulo 58-A de este ordenamiento, por dichos ingresos se pagara el impuesto sobre la renta de
forma mensual aplicando la tasa sefialada en el articulo 10 de esta Ley. Este impuesto tendra el

caracter de pago definitivo.

Cuando no se hubiese efectuado el pago del impuesto por los intereses reales positivos
devengados a que se refiere el parrafo anterior, el impuesto pendiente a declarar por dichos
intereses debera cubrirse con la actualizacion y recargos previstos en el Cédigo Fiscal de la

Federacion, hasta la fecha en la que éstos sean pagados.

El impuesto sobre la renta por los ingresos por intereses a que se refiere este articulo, se podra
disminuir con un crédito fiscal que se determinara conforme a lo establecido en el articulo 159
de esta Ley por los intereses reales negativos devengados generados a través de las
sociedades o titulos antes sefialados, siempre que el contribuyente de que se trate se encuentre

al corriente con las obligaciones fiscales establecidas en el presente articulo.

Tratandose de créditos o titulos valor que se consideren incobrables y por los cuales se hubiese
pagado el impuesto a que se refiere este articulo, el contribuyente de que se trate podra
considerar como crédito fiscal el monto del impuesto efectivamente pagado por los intereses
reales positivos devengados provenientes de dichos créditos o titulos, debiéndose sumar al
crédito fiscal determinado conforme al parrafo anterior. En el caso de que el contribuyente tenga
un crédito fiscal pendiente de aplicar derivado de un crédito o titulo considerado como
incobrable, no podra aplicarse en el futuro dicho crédito contra el impuesto sobre la renta por los
intereses reales positivos devengados a su favor.

Se consideran créditos o titulos incobrables, cuando por éstos se consuma el plazo de
prescripcion que corresponda o cuando exista notoria imposibilidad practica de cobro. Para

estos efectos, se debera considerar lo establecido en el articulo 31, fraccion XVI de esta Ley.

ARTICULO 161. Quienes obtengan los ingresos a que se refiere este Capitulo, ademds de las

obligaciones establecidas en otros articulos de esta Ley, tendran las siguientes:
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l. Solicitar su inscripcion en el Registro Federal de Contribuyentes.
1. Presentar declaracion anual en los términos de esta ley.
. Conservar, de conformidad con lo previsto en el Cddigo Fiscal de la Federacion, la
documentacion relacionada con los ingresos, el crédito fiscal a que se refiere el articulo
159 de esta Ley, las retenciones y el pago del impuesto correspondiente a sus ingresos

por intereses.

Quienes paguen los intereses a que se refiere este Capitulo, aun cuando no sean
instituciones integrantes del sistema financiero, deberan proporcionar al Servicio de
Administracion Tributaria la informacion a que se refiere la fraccion | del articulo 59 de esta
Ley. Asimismo, respecto a las personas a quienes les paguen intereses, les deberan
informar mensualmente el monto de los intereses reales devengados, aun cuando éstos

sean negativos.

2.9. CONSIDERACIONES ANTES DE INVERTIR

Antes de destinar su dinero en una sociedad de inversion, es necesario preguntar
para invertirlo de manera inteligente, puesto lo que esta en juego, es su capital. Es
curioso que los mexicanos, al invertir, escogen el banco que queda cerca de su
casa o0 aquél que regala cosas, sin hacer muchas comparaciones, en cambio,
cuando se trata de comprar una television o un refrigerador, comparan calidad,

tiendas, precios, preguntan y hacen comparaciones entre uno u otro producto.

En el mercado hay una amplia gama de productos financieros, como cuentas de
ahorro, pagarés, certificados de depdsitos, bonos, acciones, valores extranjeros,
etc., que se ajustan a tus necesidades, pero se debe de saber exactamente cuales
son esas necesidades que se quieren cubrir, para ello, es conveniente que siga

las siguientes recomendaciones:

1. En primer lugar, definir los objetivos, contestar la pregunta de ¢para qué
quiero invertir?

2. Marcar tiempos, ¢en qué plazo quiero lograr el objetivo?
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Identificar el perfil de inversionista, ;Cuanto riesgo estoy dispuesto a
asumir?

Solicitar informacion acerca de las alternativas de inversion que ofrecen los
fondos de inversion.

Conocer los distintos costos y comisiones que cobran las instituciones que
me ofrecen el servicio.

Conocer el nivel de riesgo al que estaria expuesta la inversion en las
distintas opciones que hay.

Distribuir la inversion, en los fondos que se elijan.

Analizar la rentabilidad historica de los fondos que se elijan (5 afilos minimo)
Conocer el pronéstico del rendimiento esperado por el fondo, ain cuando
ningun fondo garantice resultados.

10. Conocer la estrategia de inversidbn que sigue el fondo anteriormente

seleccionado.

11. Revisar los resultados cada ano.

12. Informarse acerca del funcionamiento de los instrumentos financieros, ya

que este conocimiento, permite exigir mas y mejores resultados en las

inversiones.

13. Conservar la calma, recordar que el tiempo es un factor clave en la

inversion.

Ademas, es necesario que conozca de los términos que puede escuchar a la hora

de invertir en un fondo, como pueden ser:

CETES: certificados de la Tesoreria de la Federacién. Son titulos de crédito
al portador emitido y liquidable por el Gobierno Federal a su vencimiento.
Se emiten a plazos de 28, 91, 182, 360 y 782 dias.

BONOS: titulo de deuda, emitido por las empresas y los estados, que éstos

utilizan como una forma de financiamiento.
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e CPO: certificado de Participacién Ordinaria. Son titulos de crédito a largo
plazo que emite una sociedad fiduciaria sobre bienes, valores o derechos

que tiene en fideicomiso irrevocable.

e ETF: son fondos de inversién que cotizan en los mercados bursatiles de la
misma forma que las acciones. A diferencia de los fondos tradicionales, no
es necesario esperar al valor liquidativo de cierre para realizar operaciones
de compra o venta, ya que pueden contratarse en cualquier momento
durante el horario de negociacion de mercado y utilizando los mismos tipos

de érdenes.

Asi como también, es necesario que el inversionista, antes de firmar cualquier
contrato de intermediacién bursatil, sepa que por medio de esta operaciéon se
faculta al agente o corredor para que compre o venda valores a nombre de quien
otorga la comision, es decir, del cliente. Entonces se podria decir que las partes de

ese contrato serian:

a) La casa de bolsa
b) El inversionista o el cliente

Al firmar este tipo de contratos, es importante tomar en cuenta que:

1. Ningun intermediario bursatil puede garantizar ningun tipo de rendimiento o
ganancia al inversionista por las operaciones que realice.
2. La casa de bolsa antes de devolver al inversionista su dinero, y en su caso,

sus rendimientos, realizara el cobro de comisiones y gastos generados.

Por lo anterior es importante conocer las principales comisiones que se podran

cobrar, entre las que se encuentran:
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e Apertura de contrato.

e (Cancelacion del contrato.

e En su caso por traspasos a la cuenta bancaria de la que se toman los
fondos.

e Por el servicio que se presta.

A fin de evitar comisiones adicionales 0 una suspension del servicio es importante
conocer los montos minimos o maximos para iniciar la inversion o para

mantenerla, asi como elegir la opcidn para el manejo de la cuenta, que puede ser:

e Discrecional: cuando la casa de bolsa toma las decisiones de inversién sin
requerir la autorizacion precisa del usuario, por seguridad de ambas partes
la discrecionalidad puede limitarse de varias formas, la mas comun es el

manejo de portafolios con caracteristicas especificas para sus clientes.

¢ No discrecional: es cuando el cliente decide e informa a la casa de bolsa,

las operaciones de inversidén que pretende realizar.

Es importante conocer la forma en la que deberan girarse las instrucciones, es
decir los medios de comunicacién con la institucion, por ejemplo: en forma verbal,
telefénica, personal o por escrito, lo anterior le permitird tener la certeza de sus
operaciones asi como contar con el soporte legal de las mismas. Otro elemento de
gran utilidad es el estado de cuenta, documento que, ademas de servir como
comprobante de los movimientos efectuados y reflejar la posicién de valores vy
efectivo de la cuenta, es el medio de comunicacion continuo entre la institucion y
el cliente, es importante verificar el plazo para objetar cualquier operacién de éste

pues una vez transcurrido se entendera salvo prueba en contrario por aceptado.

Es importante verificar el tipo de cuenta que se sefala en el contrato, el cual

puede ser:
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Individual: Aquella en la que el titular es la Unica persona.

Solidaria: Aquella en la que dos 0 mas personas fisicas son titulares de la
misma cuenta, estando todas sujetas a las obligaciones y gozando de los
derechos derivados del contrato, pudiendo cada titular girar en forma
independiente Ordenes e instrucciones, asi como hacer retiros totales o
parciales de la cuenta.

Mancomunado: Cuando hay dos o mas titulares, pero que, a diferencia de
la cuenta solidaria, no le da el derecho a cada uno de éstos de exigir el total
de la cuenta, sino que se divide en tantas partes como acreedores haya. Se
podran designar y cambiar beneficiarios, situacion que es importante se
haga del conocimiento de los mismos, ya que en el momento de que
llegase a ocurrir el fallecimiento del titular si los beneficiarios desconocen la

existencia de la inversion no podran reclamarla.

Para que el beneficiario pueda reclamar la inversion debera presentar los

documentos que lo acrediten como beneficiario tales como acta de defuncion,

contrato de intermediacion bursatil e identificacion oficial.

La casa de bolsa entregara al beneficiario el saldo en la cuenta, que no exceda el

mayor de los limites que marca la ley vigente, que son:

El equivalente a veinte veces el salario minimo general diario vigente en el
Distrito Federal elevado al afo.
El equivalente al setenta y cinco por ciento del saldo registrado en la

cuenta.

La persona o personas que se hayan designado como beneficiarios tendran

derecho de elegir la entrega de determinados valores registrados en la cuenta o el

importe de su venta, con sujecidn a los limites antes sefialados.
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La casa de bolsa entregara el excedente conforme a testamento o a la sucesién

correspondiente.

A su vez, es necesario explicar, ciertos cuestionamientos que generalmente se

tienen a la hora de depositar el dinero en un fondo o sociedad de inversion.

Entre las preguntas mas comunes, podrian ser:

¢ De ddonde salen mis ganancias o pérdidas que genera la sociedad?

Los rendimientos de una sociedad de inversién provienen de la revaluaciéon de
sus titulos. Esta tendra efecto al incrementarse el valor de las acciones o al
hacerse efectivo el pago de intereses y capital de los titulos de deuda que

integren la cartera del fondo.

Las ganancias que pagan las sociedades de inversién son diferentes por lo
siguiente:
= La estrategia de inversion.
= La liquidez, es decir, los periodos en que los clientes pueden disponer
de su dinero; normalmente pagan menos cuando la disponibilidad es
inmediata.

= Las comisiones que cobra la operadora del fondo.

¢ Cual es el riesgo de pérdida al invertir en acciones?

El capital de las sociedades de inversidbn estd expuesto a variaciones
significativas en el indice de la bolsa y al comportamiento de las tasas de
interés, por lo que al negociarse los titulos que integran las carteras de los
fondos el precio de éstos puede ser objeto de variaciones en funcién de la oferta
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y la demanda. Esta misma circunstancia se presenta en el valor de acciones de
los fondos, ajustdndose la valuacién a los nuevos precios y tasas del mercado,
lo cual se refleja en una plus minusvalia de inversion, que se realiza cuando el

inversionista decide vender su posicion.

¢Quién puede adquirir sociedades de inversion?

Los posibles adquirentes de titulos de sociedades de inversién varian segun las
caracteristicas de cada fondo.

Para sociedades de inversién en instrumentos de deuda (Personas fisicas)

e Personas fisicas de nacionalidad mexicana o extranjera.

e Instituciones de crédito que actien por cuenta de fideicomisario de
inversién, cuyos fideicomisarios sean personas fisicas.

e Fondo de ahorro.

e Personas morales a cuya solicitud se haya otorgado la autorizacion para
constituir estas sociedades.

e La casa de bolsa o institucion de crédito que opere los valores que
integran los activos de la sociedad, asi como la sociedad operadora.

e EI| Fideicomiso previsto por el articulo 89 de la Ley del Mercado de
Valores.

Para sociedades de inversion en instrumentos de deuda (Personas
morales)

e Personas morales de nacionalidad mexicana o extranjera.
e Instituciones de crédito que actien por cuenta propia y por cuenta de

fideicomisos de inversion, cuyos fideicomisarios sean personas morales.
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e Entidades financieras del exterior, asi como agrupaciones de personas
morales extranjeras.

e Dependencias y entidades de la administracién publica y de los estados,
asi como de municipios.

e Fondos de ahorro y de pensiones.

e Instituciones de seguros y fianzas, uniones de crédito, arrendadoras y
financieras y empresas de factoraje financiero.

e La casa de bolsa o institucion de crédito que opere los valores que
integran los activos de la sociedad, asi como la sociedad operadora.

e El fideicomiso previsto por el articulo 89 de la Ley del Mercado de

Valores.

En ningln momento podran participar en forma alguna en el capital de estas
sociedades, personas morales extranjeras que ejerzan funciones de autoridad,

directamente o a través de intermediarios.

Para Sociedades de inversion comunes

e Personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana o extranjera.

e Instituciones de crédito que actien por cuenta propia y por cuenta de
fideicomisos de inversion.

e Instituciones de seguros y fianzas, uniones de crédito, arrendadoras
financieras y empresas de factoraje financiero.

e Fondos de ahorro y de pensiones.

e Entidades financieras del exterior, asi como agrupaciones de personas
extranjeras fisicas o morales.

e La casa de bolsa o institucion de crédito que opere los valores que
integran los activos de la sociedad, asi como la sociedad operadora.
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e El fideicomiso previsto por el articulo 89 de la Ley del Mercado de
Valores.

En ningln momento podran participar en forma alguna en el capital de estas
sociedades, personas morales extranjeras que ejerzan funciones de autoridad,

directamente o a través de intermediarios.

¢ Como le puedo dar seguimiento al desempeio de la sociedad de inversion?

La ley establece que la informacion del desempefo y manejo de las sociedades de
inversibn debe ser publica, de acuerdo con los siguientes canales de
comunicacién con el inversionista:

e El inversionista de sociedad de inversién estara atendido por un asesor
financiero por parte de la operadora del fondo y/o la distribuidora.

e Los precios de la accion de las sociedades de inversion se registraran en
bolsa y se publicaran en el boletin bursatil de la Bolsa Mexicana de
Valores y en los principales diarios de circulacién nacional.

e La operadora de las sociedades de inversion y sus codistribuidoras
exhibiran, en lugar visible de sus oficinas, el informe de la cartera de
valores integrante de los activos de la sociedad de inversion, y los
tendran disponibles por escrito el ultimo dia habil de cada semana para
los inversionistas que lo soliciten.

e Las carteras de valores al cierre de cada mes seran publicadas dentro de
los cinco dias habiles del siguiente mes, en un diario de circulacién
nacional.

e Los estados de posicion financiera seran publicados trimestralmente, en

un diario de circulacion nacional.



CAPITULO Il
CASO PRACTICO

3.1 INTRODUCCION

Actualmente, existen muchas instituciones que ofrecen el servicio de las
sociedades o fondos de inversién, tanto a personas fisicas, como a morales,
dependiendo de las necesidades de dichas personas y ofreciendo una gran gama
de estrategias y productos satisfaciendo las expectativas de cada inversionista.

La presente investigacion, tomd como base el hecho de que los mexicanos, tienen
muy poco conocimiento acerca de las instituciones que ofrecen servicios de ahorro
e inversién, asi como también, de la poca o nula educacion financiera con la que
se cuenta.

A continuacion se presenta todas las tablas y graficas obtenidas de los resultados
de haber aplicado y analizado el instrumento de medicién a los diferentes
individuos posibles inversores, con el fin de obtener conclusiones acerca de su
conocimiento y cultura del ahorro, asi como también, para sacar su perfil de
inversionista y con ello, comparar el fondo que mas le convenga, con otro

instrumento bancario de ahorro e inversion.
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1. Rango de edades de los individuos

Tabla 1
Respuestas No. Personas
Menos de 20 4
De 21 a 30 7
Mas de 30 4
Grafica 1
Mas de 30 Menos de 20

27%

De 21330
46%

27%

B Menos de 20
De 21230

B Mas de 30

Se dice que mientras mas joven se empiece con la cultura del ahorro, mejor sera
en un futuro para el individuo, que le permitird enfrentar con mayor facilidad los
retos de la vida diaria en materia econémica, en este caso, podemos observar que
la mayoria de los encuestados se encuentran en un rango de edad de los 21 a los
30 afos, que es una edad donde la inversion y el ahorro son fundamentales para

hacerse de un patrimonio.
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2. Conocimiento del ahorro

Tabla 2

Respuestas No. Personas

No 5

Tengo una idea 6

Si, entiendo perfectamente lo que es 4

Grafica 2

Si, entiendo
perfectamente
lo que es
27%

No
33%

B No

Tengo una idea

M Si, entiendo

Tengo una idea perfectamente lo que cs

40%

Ahora bien, esta grafica nos muestra que de todos los encuestados, siendo
mayoria jovenes, no conocen o tienen una idea vaga de lo que es el ahorro,
dejando tan solo un porcentaje del 27% de la poblacion, que si entiende
perfectamente lo que es y los beneficios de éste, mostrando un panorama

negativo para la sociedad
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3. Practica del ahorro

Tabla 3
Respuestas No. Personas
No 7
Hago intentos 5
Si, siempre aparto una cantidad para el ahorro | 3

Grafica 3

Si, siempre
aparto una
cantidad para
el ahorro

20%

H No

No .

47% Hago intentos

M Si, siempre aparto una
cantidad para el ahorro

Hago intentos
33%

Esta grafica nos muestra un resultado bastante preocupante y que confirma el
hecho de que la poblacién no conoce del ahorro, o tienen una idea equivocada de
lo que es en si. Casi la mitad de los encuestados, no practica ni destina recursos
al ahorro, puesto que ponen excusas como que el dinero no alcanza o que mas
adelante empezaran a ahorrar porque ahorita no es necesario. Del total de
encuestados (15 personas) solo el 20% de éstos, practica el ahorro, dejando al
resto en una gran desventaja para enfrentar las posibles contingencias.
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4. Diferencia entre ahorro e inversion

Tabla 4
Respuestas No. Personas
No 6
Tengo alguna idea 4
Si, entiendo perfectamente la diferencia 5
Grafica 4

Si, entiendo

perfectamente

la diferencia
33%

B No

No

0,
40% Tengo alguna idea

H Si, entiendo
perfectamente la

Tengo alguna ) )
80" diferencia

idea
27%

En este caso, nos muestra de nuevo, que la poblacién tiene una idea errénea de la
diferencia entre ahorro e inversion, por lo tanto se vuelve mas complicado el hecho
de que puedan practicar cualquiera de los dos conceptos. El 40% de la poblacion
no conoce la diferencia contra tan solo el 33% que si la entiende perfectamente.
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5. Ahorro en caso de contingencia

Tabla 5

Respuestas No. Personas

No 7

Si, menos de 6 meses de ingreso 5

Si, tengo un fondo adecuado 3

Grafica 5

Si, tengo un
fondo

adecuado

20%

H No

No

47% Si, menos de 6 meses de

ingreso

M Si, tengo un fondo
adecuado

SI, menos de 6
meses de
ingreso
33%

Como se puede observar en la grafica, las personas no estan preparadas para
enfrentar contingencias ante problemas econdmicos, ya que la mayoria de ellas, el
47% no tienen ningun fondo, previendo alguna situacién, lo que nos deja claro
también, que si no cuentan con ningun tipo de ahorro, menos utilizaran algun

servicio financiero para invertir.
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6. Conocimiento de los servicios financieros para la inversion.

Tabla 6
Respuestas No. Personas
Nulo S
Limitado 7
Bueno 3
Grafica 6
Bueno

H Nulo

Limitado

M Bueno

Limitado
47%

Una vez mas, con esta grafica de resultados, se confirma el hecho de que la
poblaciéon, muestra desconocimiento a los servicios financieros que otorgan las
instituciones, por lo que se vuelve mas complicado, que los individuos practiquen
el ahorro y la inversion, dejandolo sélo para aquellos que cuentan con ciertos
conocimientos, que en este caso son el 20% de los encuestados.
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7. Fomento al ahorro e inversion

Tabla 7
Respuestas No. Personas
No, no me interesa 0
Tal vez 3
Si 9
Grafica 7

H No, no me interesa

Tal vez

mSi

75%

En cuanto a utilizar los servicios financieros, si se contara con el conocimiento y
las herramientas necesarias, se demuestra que la poblacion, si contrataria estos
servicios, con un 75% de aprobacion, dejando el 25% con duda, por falta de
tiempo y de recursos, pero demostrando que ninguna persona lo dejaria de hacer

en caso de que se contara con los elementos necesarios
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8. Utilizacion de los servicios financieros.

Tabla 8
Respuestas No. Personas
Cuentas bancarias 13
Sociedades de inversion 2
Cetes y acciones 0
Grafica 8

Sociedades de  Cetesy
inversion acci
13%

B Cuentas Bancarias

Sociedades de inversian

B Cetes y acciones

uentas
Bancarias
87%

Esta grafica demuestra que el 87% de la poblacion encuestada, ha tenido cuentas
bancarias, puesto que es lo mas comun, solo el 13% ha utilizado servicios mas
sofisticados como lo son las sociedades de inversién, dejando claro que los cetes

y las acciones, no son muy comunes para el pequefo ahorrador.
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9. Objetivo en caso de inversion

Tabla 9
Respuestas No. Personas
Conservar el poder adquisitivo 4
Obtener un rendimiento seguro 6
Multiplicar la inversién 5
Grafica 9
Conservar el
o poder
Multiplicar la adquisitivo,

inversion,
33%

27% M Conservar el poder
adquisitivo,
Obtener un rendimiento
seguro

® Multiplicar la inversion,

Obtener un
rendimiento

seguro
40%

Esta gréfica nos permite saber el perfil del inversionista, de acuerdo a los
resultados de las graficas anteriores, en esta caso, al ser una poblacién donde la
mayoria son jovenes, pero al no contar con el conocimiento suficiente de las
opciones para invertir, se podria decir que son inversionistas moderados,
dispuestos a correr un pequefo riesgo para obtener un rendimiento por encima de

lo que ofrece un ahorro tradicional pero seguro.
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Tabla 10
Respuestas No. Personas
Menos de 1 afo 4
1 a 3 aflos 7
Mas de 3 anos 4

Grafica 10

Mas de 3 afios
27%

1a3anos
46%

Menos de 1
afio
27%

B Menos de 1 afio

1a 2afos

B Mas de 3 afos

Por ultimo, esta grafica nos muestra el tiempo que los individuos estarian
dispuestos a esperar para obtener resultados de los ingresos invertidos, que de
nuevo al ser la mayoria jovenes, estarian en un rango de 1 a 3 anos, en una
inversion de mediano plazo, con el 46% de los encuestados. El resto de la
poblacion, con 27% cada uno, estaria dispuesto a dejarla por mas de tres anos, o
por menos de uno, dependiendo de las necesidades que presenten en su

momento.
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3.2 RESULTADOS

Ahora bien, habiendo concluido el cuestionario, podemos confirmar el hecho de
que la falta del conocimiento a los diferentes servicios financieros por parte de la
poblacion en general, aunado a la carencia de la cultura del ahorro, se presenta la

falta de inversién en nuestro Pais.

Tomando en cuenta este hecho, se hace una comparacion entre una cuenta de
ahorro de Banamex, una sociedad de inversion de la operadora Scotia fondos en
instrumentos con clasificacibn de deuda gubernamental exclusivamente y un
pagaré bancario, también de Scotiabank, se hizo una simulacién aportando una
cantidad inicial y con inversiones mensuales para cada uno de los instrumentos
utilizando las tasas de rendimiento que gener6 la sociedad de inversion obtenidas
en la pagina de internet del financiero asi como las tasas de rendimiento de la
cuenta de ahorro obtenida de una sucursal bancaria y de los pagarés bancarios,
obtenidas de la misma.

La simulacién se hizo para el afio 2009 con el 2010, cabe aclarar que las
aportaciones y cantidades iniciales son las mismas tanto para la cuenta de ahorro
tradicional como para la sociedad de inversién y el pagaré bancario. Esto se hizo
con el fin de poder observar cual daba mas rendimiento al final. Las tasas

obtenidas fueron anuales por lo que se tienen que convertir en mensuales.

Cabe mencionar, que las cantidades aportadas mensualmente, representan el
10% de la inversion inicial, para promover en su caso el ahorro, ya que lo

recomendable al empezar a ahorrar, es ese porcentaje de tu ingreso.



105

Caracteristicas a analizar.

El fondo de inversiéon es del tipo de fondo de deuda; Liquidez: mismo dia; dirigido
a: personas fisicas; Horizonte: corto; Minimo de inversion: variable; Clasificacion:

deuda gubernamental exclusivamente.

Su tasa es neta y las comisiones pueden variar dependiendo de cada distribuidor.

Se tomo este fondo, por las caracteristicas del inversionista, ya que suponemos
gue es un pequefo inversionista que tiene pocos conocimientos acerca de las
alternativas que existen en el sector financiero para invertir y el monto que se

destina para el mismo, es relativamente pequefo.

Los pagarés bancarios, estan de acuerdo a los cetes, pero como el monto es
minimo, la tasa otorgada es calculada por el banco, ya que para tener una tasa
mas alta en el banco donde se realiz6 el analisis, es necesario contar con un
monto inicial de $100,000; por lo tanto, se sacd un promedio de las tasas de los
cetes.

En el caso de la cuenta de ahorro, se tomé la cuenta con rendimientos, la cual se
apertura con un depoésito de hasta $10.00 y es necesario mantener un saldo
promedio mensual de $100.00. Esta cuenta ofrece los siguientes rendimientos:

TASA
De $100 a $1,999 0.25%
De $2,000 a $4,999 0.50%
De $5,000 a $9,999 1.00%
De $10,000 en adelante 1.50%

Estas tasas de rendimiento son brutas anuales, por lo cual hay que tomar en
cuenta que aun hay que descontarles el impuesto, que serd de acuerdo a lo
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establecido por el banco y que se encuentra sujeto a modificaciones, por lo cual, el

ejercicio se hara estimado y solamente para fines informativos.

ANO 2009
INSTRUMENTO TASAS
CANTIDAD MONTO
"AHORRO | INIGAL | ENELMES | INVERTR | MENSUAL| ALFINAL | FinaLDEL | ANUAL | MENSUAL
DEL MES MES
ENERO $ 5,000.00 0|$ 5,000.00 | 0.000333 1.6650 | $ 5,001.67 0.40% 0.00033
FEBRERO $ 500167 | $ 500.00 |$ 5,501.67 | 0.000333 1.8321| $ 5,503.50 0.40% 0.00033
MARZO $ 550350 | $ 500.00 |$ 6,003.50 | 0.000333 1.9992 | $ 6,005.50 0.40% 0.00033
ABRIL $ 6,00550 | $ 500.00 | $ 6,505.50 | 0.000333 2.1663| $ 6,507.66 0.40% 0.00033
MAYO $ 6,507.66 | $ 500.00 | $ 7,007.66 | 0.000333 2.3336| $ 7,010.00 0.40% 0.00033
JUNIO $ 7,010.00 | $ 500.00 |$ 7,510.00 | 0.000333 2.5008| $ 7,512.50 0.40% 0.00033
JuLIO $ 7,51250 | $ 500.00 | $ 8,012.50 | 0.000333 2.6682| S 8,015.17 0.40% 0.00033
AGOSTO $ 8,01517 | $ 500.00 | $ 8,515.17 | 0.000333 2.8355| $ 8,518.00 0.40% 0.00033
SEPTIEMBRE $ 851800 | $ 500.00 | $ 9,018.00 | 0.000333 3.0030| $ 9,021.00 0.40% 0.00033
OCTUBRE $ 9,021.00 | $ 500.00 | $ 9,521.00 | 0.000333 3.1705| $ 9,524.17 0.40% 0.00033
NOVIEMBRE $ 952417 | $ 500.00 | $ 10,024.17 0.00075 7.5181| $ 10,031.69 0.90% 0.00075
DICIEMBRE $ 10,031.69 | $ 500.00 | $ 10,531.69 0.00075 7.8988 | $ 10,539.59 0.90% 0.00075
ANO 2009
INSTRUMENTO TASAS
CANTIDAD MONTO
SOCIEDAD DE | CANTIDAD | APORTACION TOTALA TASA OBTENIDA | TOTALAL ANUAL | MENSUAL
INVERSION INICIAL EN EL MES INVERTIR | MENSUAL | AL FINAL FINAL DEL
DEL MES MES
ENERO $ 5,000.00 0| $ 5,000.00 | 0.002508 12.54| $ 5,012.54 3.01%| 0.00251
FEBRERO $ 501254 |$ 50000 |$ 5,512.54 | 0.002508 13.8254| $ 5,526.37 3.01%| 0.00251
MARZO $ 552637 |S$ 50000 |$ 6,026.37 | 0.002508 15.1141| $ 6,041.48 3.01%| 0.00251
ABRIL $ 604148 |S$ 50000 |$ 6,541.48 | 0.002508 16.406 | $ 6,557.89 3.01%| 0.00251
MAYO $ 6,557.89 % 50000 |$ 7,057.89 | 0.002508 17.7011| $ 7,075.59 3.01%| 0.00251
JUNIO $ 7,07559|$ 50000 |[$ 7,575.59 | 0.002508 18.9995| $ 7,594.59 3.01%| 0.00251
JuLlo $ 7,59459 | $ 500.00 |$ 8,094.59 | 0.002508 20.3012| $ 8,114.89 3.01%| 0.00251
AGOSTO $ 8,11489|$ 500.00 |$ 8,614.89 | 0.002508 21.6061| $ 8,636.49 3.01%| 0.00251
SEPTIEMBRE $ 863649 |S$ 50000 |$ 9,136.49 | 0.002508 22.9143| $ 9,159.41 3.01%| 0.00251
OCTUBRE $ 9,159.41|$ 500.00 |$ 9,659.41 | 0.002508 24.2257| $  9,683.63 3.01%| 0.00251
NOVIEMBRE $ 968363 |S$ 500.00 |$ 10,183.63 | 0.002508 25.5405 | $ 10,209.17 3.01%| 0.00251
DICIEMBRE $ 10,209.17 | $ 500.00 | $ 10,709.17 | 0.002508 26.8586 | $ 10,736.03 3.01%| 0.00251
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ANO 2009
INSTRUMENTO TASAS

) CANTIDAD MONTO
oms | UMCAL | ENELMES | INVERTR | MENSUAL| ALFINAL | FINALDEL | ANUAL |MENSUAL

DEL MES MES

ENERO S 5,000.00 0| $ 5,000.00 0.00188 9.375| $ 5,009.38 2.25% | 0.00188
FEBRERO S 500938 | $§ 50000 | S 5,509.38 0.00188 1033 | $ 5,519.71 2.25%| 0.00188
MARZO S 551971 | § 500.00 | S 6,019.71 0.00188 11.2869| $ 6,030.99 2.25% | 0.00188
ABRIL S 603099 | $§ 50000 | S 6,530.99 0.00188 12.2456 | S 6,543.24 2.25% | 0.00188
MAYO S 654324 | $ 500.00 | $ 7,043.24 0.00188 13.206| S 7,056.44 2.25% | 0.00188
JUNIO S 7,056.44 | S 500.00 | $ 7,556.44 0.00188 14.1683 | $ 7,570.61 2.25% | 0.00188
JULIO S 757061 | $ 500.00 | S 8,070.61 0.00188 15.1323 | $ 8,085.74 2.25% | 0.00188
AGOSTO S 808574 |S 500.00 | $ 8,585.74 0.00188 16.0982 | $ 8,601.84 2.25% | 0.00188
SEPTIEMBRE S 8,601.84 |S 500.00 | $ 9,101.84 0.00188 17.0659| $ 9,118.91 2.25% | 0.00188
OCTUBRE S 911891 | $ 50000 | S 9,618.91 0.00188 18.0354 | $ 9,636.94 2.25% | 0.00188
NOVIEMBRE S 963694 | $ 500.00 |$ 10,136.94 0.00188 19.0067 | $ 10,155.95 2.25% | 0.00188
DICIEMBRE $ 10,155.95 | S 500.00 | $ 10,655.95 0.00188 19.9799| $ 10,675.93 2.25% | 0.00188

Después de hacer la simulacién, se concluye que las sociedades de inversion

fueron mas rentables para el afio 2009 que la cuenta de ahorro tradicional asi

como también para el pagaré, mostrando los siguientes resultados:

Instrumento Ganancia total al
final del periodo
Fondo $236.03
Cuenta de ahorro $ 39.59
Pagaré $175.93
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ANO 2010
INSTRUMENTO TASAS
CANTIDAD MONTO
CAHORRO | INICIAL | ENELMES | INVERTR | MENSUAL | ALFNAL | FnaippL | ANUAL | MENSUAL
DEL MES MES
ENERO $ 5,000.00 0| $ 5,000.00 0.000333 1.6650 | $ 5,001.67 0.40% 0.000333
FEBRERO $ 5001.67|$ 50000 |$ 5,501.67 0.000333 1.8321| $ 5,503.50 0.40% 0.000333
MARZO $ 5503.50|$ 500.00 | $ 6,003.50 0.000333 1.9992 | $ 6,005.50 0.40% 0.000333
ABRIL $ 6,005.50 | $ 500.00 | $ 6,505.50 0.000333 2.1663| $ 6,507.66 0.40% 0.000333
MAYO $ 6,507.66 | $ 500.00 | $ 7,007.66 0.000333 2.3336| $ 7,010.00 0.40% 0.000333
JUNIO $ 7,010.00| $ 501.00| $ 7,511.00 0.000333 2.5012| $ 7,513.50 0.40% 0.000333
JuLIO $ 7,513.50 | $ 502.00 | $ 8,015.50 0.000333 2.6692| $ 8,018.17 0.40% 0.000333
AGOSTO $ 8,018.17|S$ 503.00| $ 8,521.17 0.000333 2.8375| $ 8,524.00 0.40% 0.000333
SEPTIEMBRE $ 8524.00| $ 504.00 | $ 9,028.00 0.000333 3.0063 | $ 9,031.01 0.40% 0.000333
OCTUBRE $ 9,031.01|S$ 50500|$ 9536.01 0.000333 3.1755| $ 9,539.19 0.40% 0.000333
NOVIEMBRE $ 9539.19 | $  506.00 | $ 10,045.19 0.000333 3.3450 | $ 10,048.53 0.40% 0.000333
DICIEMBRE $ 10,048.53| $  507.00 | $ 10,555.53 0.000333 3.5150 | $ 10,559.05 0.40% 0.000333
ANO 2010
INSTRUMENTO TASAS
CANTIDAD MONTO
SOCIEDAD DE | CANTIDAD |APORTACION| TOTALA TASA OBTENIDA | TOTALAL ANUAL MENSUAL
INVERSION INICIAL EN EL MES INVERTIR MENSUAL AL FINAL FINAL DEL
DEL MES MES
ENERO $ 5,000.00 0| $ 5,000.00 0.001666 8.3300| $ 5,008.33 2.00% 0.001666
FEBRERO $ 5,00833|S$ 500.00|$ 5,508.33 0.001666 9.1768| $ 5,517.51 2.00% 0.001666
MARZO $ 5517.51|$ 500.00|$ 6,017.51 0.001666 10.0251| $ 6,027.53 2.00% 0.001666
ABRIL $ 6,027.53|S$ 50000 |S$ 6,527.53 0.001666 10.8748 | $ 6,538.41 2.00% 0.001666
MAYO $ 6,53841|S$ 50000 |$ 7,03841 0.001666 11.7259| $ 7,050.13 2.00% 0.001666
JUNIO $ 7,050.13|$  500.00 | $ 7,550.13 0.001666 12.5785| $ 7,562.71 2.00% 0.001666
JULIO $ 7,562.71|S$  500.00|$ 8,062.71 0.001666 13.4324| $ 8,076.14 2.00% 0.001666
AGOSTO $ 8076.14 | $  500.00 | $ 8,576.14 0.001666 14.2878 | $ 8,590.43 2.00% 0.001666
SEPTIEMBRE $ 859043 |S$ 500.00 | $ 9,090.43 0.001666 15.1446 | $ 9,105.58 2.00% 0.001666
OCTUBRE $ 9,105.58 | $  500.00 | $ 9,605.58 0.001666 16.0028 | $ 9,621.58 2.00% 0.001666
NOVIEMBRE $ 9,621.58|$  500.00 | $ 10,121.58 0.001666 16.8625| $ 10,138.44 2.00% 0.001666
DICIEMBRE $10,138.44| $  500.00 | $ 10,638.44 0.001666 17.7236 | $ 10,656.16 2.00% 0.001666
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ANO 2010
INSTRUMENTO TASAS
] CANTIDAD MONTO
s | TNGAL | ENELMES | NVERTR | WENSUAL | ALFNAL | Fnacpe | ANUAL | MENSUAL
DEL MES MES
ENERO $ 5,000.00 0] $ 5,000.00 0.00158 7.9166 | $ 5,007.92 1.90% | 0.00158333
FEBRERO $ 5,007.92|$ 500.00 | $ 5,507.92 0.00158 8.7208 | $ 5,516.64 1.90% | 0.00158333
MARZO $ 551664 S  500.00 | $ 6,016.64 0.00158 9.5263| $ 6,026.16 1.90% | 0.00158333
ABRIL S 6,026.16 | $ 500.00 | $ 6,526.16 0.00158 10.333| $ 6,536.50 1.90% | 0.00158333
MAYO $ 653650 S 500.00 | $ 7,036.50 0.00158 11.1411] $ 7,047.64 1.90% | 0.00158333
JUNIO $ 7,04764|$  500.00 | $ 7,547.64 0.00158 11.9504 | $ 7,559.59 1.90% | 0.00158333
JULIO $ 7,559.59|$ 500.00 | $ 8,059.59 0.00158 12.761| $ 8,072.35 1.90% | 0.00158333
AGOSTO $ 807235|$  500.00 | $ 857235 0.00158 13.5728| $ 8,585.92 1.90% | 0.00158333
SEPTIEMBRE S 858592 |$ 500.00|$ 908592 0.00158 14.386| $ 9,100.31 1.90% | 0.00158333
OCTUBRE $ 9,10031|$  500.00 | $ 9,600.31 0.00158 15.2004 | $ 9,615.51 1.90% | 0.00158333
NOVIEMBRE | $ 9,61551|$  500.00 | $ 10,115.51 0.00158 16.0162 | $ 10,131.52 1.90% | 0.00158333
DICIEMBRE $10,131.52| $  500.00 | $ 10,631.52 0.00158 16.8332 | $ 10,648.36 1.90% | 0.00158333

Como se puede observar, durante el ejercicio 2010, de nuevo la inversién en el
fondo, generé mas rendimientos que cualquier otro instrumento, arrojando los

siguientes resultados:

Instrumento Ganancia total al
final del periodo
Fondo $156.16
Cuenta de ahorro $ 31.04
Pagaré $148.35
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Si bien, ninguna de las tasas antes ocupadas, supera la inflacién, que de acuerdo
a lo publicado por el Banco de México, en el ultimo trimestre del afo (Octubre-
Diciembre) fue en promedio de 4.25%, ya que lo recomendable para invertir es
que por lo menos, se obtenga una tasa igual o superior a la inflacion, como
podemos observar, en México los pequenos inversionistas no estan recuperando
el poder adquisitivo de sus ahorros, sin embargo con las sociedades de inversion

la pérdida es menor.



CAPITULO IV
CONCLUSIONES

4.1 CONCLUSIONES

Como se puede apreciar del caso practico anterior, los fondos objeto de estudio
estan enfocados a pequenos ahorradores que cuentan con pequefios montos,
también basandonos en los resultados de las encuestas, se enfoca a personas
que no conocen de los servicios financieros y que por lo tanto, tienen poca
tolerancia al riesgo, invirtiendo en un fondo que le permita mantener su capital,
obteniendo el minimo de rendimientos, pero seguro y confiable en una institucion

financiera de calidad.

Cabe senfalar, que en todos los casos, no se tomaron en cuenta las comisiones
que pudieran existir por parte de la institucidon que presta el servicio, por lo que la

informacion se present6 exclusivamente para fines explicativos.

Es necesario mencionar, que si bien el objetivo de hacer esta comparacion, es

demostrar que invertir en un fondo o sociedad de inversién, nos genera mayores
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rendimientos o utilidades al final de un periodo, el principal motivo de esta
investigacién, es fomentar el ahorro y la inversion de los pequerfios ahorradores y
lograr que los que aun no estan involucrados en esta practica, empiecen a tener
conciencia de la importancia del ahorro, que repercutiria en un beneficio tanto
personal, como para el crecimiento del pais. Por lo tanto, el hecho de que una u
otra opcién nos deje mas ganancias, si es primordial iniciar con la cultura del
ahorro, y queda demostrado que si bien se empieza con un monto pequefio para
tenerlo seguro, después conforme se tenga mas experiencia y se obtengan
mayores conocimientos, el objetivo serd obtener mayores ganancias, y se podra
jugar con todos los fondos que ofrecen las diferentes instituciones financieras,

invirtiendo en diversas opciones, con diferentes grados de riesgo y calificacion.

La investigacion, anterior, surge de la necesidad de conocer, si las sociedades de
inversién, servirian de fomento al ahorro del pequefio ahorrador, ya que como se
ha mencionado a lo largo de toda la investigacién, el ahorro es indispensable para
todos y para hacernos crecer como pais, ademas, se podria decir que uno de los
factores por los que la sociedad no ahorra ni invierte, es por la falta de educacion

financiera que existe en la actualidad.

La educacién financiera merece un esfuerzo permanente para garantizar el
adecuado funcionamiento de la regulacion, informacién y competencia de los
servicios financieros. Los servicios financieros, son cada vez mas complejos pero
al mismo tiempo, pueden ofrecer mayores beneficios a sus usuarios, cuando
estos tienen conocimientos acerca de su funcionamiento. Se habla de la
importancia de aumentar la inclusién de la sociedad hacia bancarizacién (que es el
acceso a la poblacién a las operaciones bancarias): sélo entre el 20 y el 40% de la
poblacion tiene acceso a servicios financieros formales; asi como también, el 80%
de la sociedad, ha escuchado sobre los productos financieros pero solo el 25% los
utiliza; una gran parte conoce de conceptos financieros como tasa de interés,

comisiones, plazos, pero no necesariamente los entiende.
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En México, apenas 60 de cada 100 personas hacen uso de algun servicio
financiero, esto quiere decir que los cuarenta restantes deben hacer frente a sus
necesidades con opciones que estan fuera de este sistema, ya sea a través de
préstamos familiares, ahorros bajo del colchén, tandas, etc.

Ahora bien, del 60% de estos usuarios, el 44% usa bancos, un 26% tiene afores,
el 14% est4 en una caja de ahorro, 11% es cliente de hipotecaria nacional
INFONAVIT, 8% tiene un seguro, 3% es cliente de una SOFOM o SOFOL; 2% es
cliente de una casa de bolsa o de alguna sociedad de inversion, 2% es cliente de
alguna Unién de crédito.

La explicacién a todo lo anterior, es que sélo el 2% de la poblacion hace uso de
alguna sociedad de inversion, que siendo esta uno de los modelos mas atractivos
para invertir, nos deja claro que uno de los principales problemas de la falta de
ahorro es el desconocimiento de estos servicios. Es por ello que de ahi surgi6 el
cuestionamiento que sirvié de base para la investigacién: ;son las sociedades de
inversién la fuente de ahorro e inversion del pequerio ahorrador? la cual, fue

planteada al inicio de la investigacion.

Ahora bien, podriamos decir que los objetivos tanto generales como especificos
antes planteados fueron cubiertos, ya que se explicé ampliamente acerca de cada

uno de los conceptos que integran nuestra investigacion.

En cuanto al caso analizado, demuestra que una buena opcién para el pequefio
ahorrador son las sociedades de inversion, puesto que siempre va a dejar un poco
mas de rendimiento al cabo del tiempo que cualquier otro medio de ahorro e
inversion, ademds de que el mercado de fondos de inversién en México, tiene un
alto potencial de crecimiento, ya que actualmente representa el 8.4% del PIB, pero
que en 2012 puede llegar a 12%, segun estimé BBVA Bancomer.
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Las encuestas aplicadas, si bien no demostraron mas que lo que ya se hablé, de
la falta de conocimiento, nos deja claro que es necesario fomentar la cultura del
ahorro, y que mientras mas joven se empiece, mejor sera para un futuro, ya que el
buen habito perdurara hasta la vejez, lo que tendra como consecuencia, el haber
planeado perfectamente tus finanzas para el final de tu vida, y de eso dependera
el disfrutar de una vejez tranquila y segura, o el de estar siempre preocupado

esperando que llegue la pension, para solventar tus necesidades.

Al final, se puede concluir que mientras mas conocimiento se tenga de las
oportunidades que existen en el mercado de valores para la inversion, mas
personas se daran la oportunidad de aprovecharlas y darse cuenta que no hay
que ser un experto en finanzas para su uso, y con ello, lograr fomentar un la

cultura de ahorro.
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