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RESUMEN

La presente tesis tiene como objeto conocer la influencia de la educacion financiera en la
toma de decisiones de inversion de los alumnos de maestria de la FCA de la UAQ. Para
este fin se plantearon los objetivos especificos de conocer como toman las decisiones de
inversion y de acuerdo a ello, proponer alternativas para el fomento y adquisicion de la
educacion financiera que contribuya a beneficiar las finanzas personales. Este estudio
aporta a la investigacion en el campo de la administracion, y se considera pertinente y
relevante debido a que el 43.7% de la poblacién aplica préacticas informales de ahorro e
inversion, haciendo oportuno proporcionar conocimiento sobre formas de ahorro e
inversion formal a través de instituciones financieras, y en virtud de que a traves de la
educacion financiera se toman decisiones que favorecen un mejor nivel de vida. Con
base en este contexto surge el problema de investigacion: ;Cémo influye la educacién
financiera en la toma de decisiones personales de inversion? A partir de la cual se
abordaron las aportaciones teodricas de autores pertinentes que permitieron obtener el
fundamento para el disefio de la hipétesis de investigacion: La educacion financiera
influye en la toma de decisiones de inversion de los alumnos de maestria de la FCA de la
UAQ. Para probar la hipotesis y a partir de la naturaleza de la pregunta de investigacion,
este estudio requirié de un enfogue cuantitativo, con profundidad transversal a traves de
la aplicacion de una encuesta a alumnos de maestria en administracion, del posgrado de
la FCA de la UAQ. El tratamiento de los datos se realizd a través de una muestra no
probabilistica, con muestreo por conveniencia. Se llevo a cabo una prueba de hipétesis
que permitié obtener suficiente evidencia estadistica para rechazar la hipétesis nula con
un nivel de significancia de p=.05 evitando error tipo I. Los resultados obtenidos
muestran que nueve de cada diez encuestados, consideran que la educacion financiera
influye en sus decisiones de inversion. El presente estudio recalca la importancia de
impartirse educacion financiera no s6lo a la poblacion de estudio, sino en general.

(Palabras clave: Educacion financiera, finanzas personales, toma de decisiones,
inversion).
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SUMMARY

The objective of this thesis is to ascertain the influence financial education has on
investment decision-making among Master's degree students of the FCA of the UAQ.
Specific objectives were set forth to find how these students make investment decisions
and, in accordance with that, to propose alternatives for promoting and acquiring
financial education that can contribute to improving personal finances. This study aids
research in the field of administration and is considered pertinent and relevant since
43.7% of the population applies informal saving and investing practices. It is thus
expedient to provide knowledge of types of saving and formal investment through
financial institutions; through financial education decisions can be made which lead to a
better standard of living. The research problem arises from this context: How does
financial education influence personal decision-making regarding investment? This led
to considering the theoretical contributions of pertinent authors which made it possible
to obtain the basis for the design of the research hypothesis: Financial education
influences investment decision-making among students of the Master's degree of the
FCA, UAQ. To prove the hypothesis and based on the nature of the research question,
this study required a quantitative, cross-sectional focus through the use of a survey of
students from the Master’s Degree in Administration of the Graduate Department of the
FCA, UAQ. Treatment of the data was done using a non-probabilistic sample, with
sampling by convenience. A test of the hypothesis was carried out which made possible
the acquisition of sufficient statistical evidence to reject the null hypothesis with a
significance level of p =.05, avoiding the type | error. Results show that nine out of ten
of those surveyed believe that financial education influences their investment decisions.
This study highlights the importance of providing financial education, not only to the
population studied, but in general.

(Key words: Financial education, personal finance, decision-making, investment).
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1. INTRODUCCION

La presente tesis tiene como objeto conocer la influencia de la educacion financiera en la
toma de decisiones de inversion en los alumnos de posgrado de la Facultad de
Contaduria y Administracion de la Universidad Autonoma de Querétaro. Para éste fin se
plantearon objetivos especificos para este estudio, tales como conocer como toman las
decisiones de inversion y proponer alternativas para el fomento y adquisicion de la
educacion financiera en este tipo de inversionistas, con el propdsito de contribuir en las
buenas decisiones de inversion en los profesionistas ahorradores, y de favorecer a sus
finanzas personales, situacion que apoya en acto seguido, a la inclusién financiera de
dichos ahorradores en los mercados y al desarrollo del sistema financiero mexicano.

En la actualidad muchas personas tienen la idea de que la educacion financiera es un
tema complejo y que s6lo unos cuantos pueden comprender. Esta situacion ha afectado
en la toma decisiones Utiles y en la adecuada administracion de sus recursos econémicos
(CONDUSEF, 2013). De hecho, el mundo de las finanzas en general, es considerado un
tema inaccesible e incomprensible para la mayoria de la poblacion en México,
provocando que, de cierta forma las personas tomen decisiones econdmicas basadas en
prueba y error (BANXICO, 2008).

En este sentido, es significativo pensar que se vive en un mundo globalizado, que
exige la buena administracion de nuestras finanzas personales, lo que requiere del
conocimiento sobre el funcionamiento del sistema financiero y de la variedad de
productos y servicios que ofrecen los mercados financieros en México (CONDUSEF,
2009). Dicha situacion permite aprender y comprender el uso de las diversas
herramientas y alternativas de inversion, que permitan a las personas acrecentar su

patrimonio mediante el uso de instrumentos y de carteras de inversion diversificadas
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(Lépez y Hurtado, 2007). La falta de educacion financiera es considerada como un
probable obstaculo para que el ahorrador se convierta en inversionista y decida colocar
su excedente de dinero en el medio formal (Zaldivar, 2012).

Con base en el contexto y la problemaética anteriormente expuesta, es como surge el
problema de investigacion de esta tesis, que se plantea con la siguiente interrogante
¢Como influye la educacion financiera en la toma de decisiones de inversion de los
alumnos de la maestria en administracion de la Facultad de Contaduria y Administracion
de la Universidad Autonoma de Querétaro? A partir del planteamiento de esta pregunta
se abordaron las aportaciones tedricas de autores pertinentes que permitieron en primera
instancia obtener el fundamento para el disefio de las hipdtesis de investigacion que se
establecio como Hi: La educacion financiera influye en la toma de decisiones personales
de inversion de los estudiantes de la maestria en administracion de la Facultad de
Contaduria y Administracion de la Universidad Autonoma de Querétaro. Y en un
segundo momento los fundamentos teoricos sirvieron para responder a la pregunta de
investigacion de este estudio.

Con el propdsito de probar la hipotesis de investigacion planteada y a partir de la
naturaleza de la pregunta de investigacion de esta tesis, el presente estudio requirié del
enfoque de investigacidon cuantitativo, con una profundidad transversal en el tiempo
puesto que no se pretende manipular las variables, sino observar y recolectar datos de
una situacion en un determinado y Gnico momento en el tiempo. El tratamiento de los
datos se realizé a través de una muestra no probabilistica, perfilando las caracteristicas
comunes de la poblacion que sirvio como filtro para contribuir a la eliminacion del sesgo
estadistico, utilizando en este caso el muestreo por conveniencia, el cual consiste en la

eleccion de un método no aleatorio de una muestra cuyas caracteristicas son similares a
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las de la poblacion objetivo y cuyo propdsito consistié en responder las preguntas de
investigacion y comprobar las hipotesis planteadas.

La recoleccion de los datos de campo se llevé a través de encuestas, aplicando para
tal fin un cuestionario disefiado con preguntas dicotomicas y de opcion mdaltiple con
base en la escala de Likert. Se decidio hacer un estudio descriptivo debido a que la
mayor parte de las preguntas del cuestionario se enfocaron en determinar la opinion de
los encuestados sobre la relacion de causalidad entre la conducta de los inversionistas y
la influencia de la educacion financiera. El tratamiento estadistico de los datos de
campo, requirié de la aplicacion de una prueba de hip6tesis con un nivel de p=.05 con el
propdsito de eliminar la probabilidad de cometer error de tipo 1 y I, permitiendo validar
la confiabilidad de los datos, con el propdsito de llevar a cabo las conclusiones y
recomendacion de este estudio.

El presente estudio pretende contribuir a la investigacion en el campo de la
administracion enfocando la perspectiva de la educacion financiera sobre las finanzas
personales y la respectiva toma de decisiones. La presente investigacion se considera
relevante, debido a que un nimero importante de personas se veran favorecidas, en
virtud de que a través de la educacidn financiera se obtienen conocimientos que les
permitira iniciar con buenas tomas de decisiones de inversién y a través de ello generar
rendimientos favorables de sus ahorros o recursos excedentes, favoreciendo un mejor
nivel de vida.

La pertinencia de este estudio radica en que un alto porcentaje de la poblacion
mexicana representada por el 43.7% de la poblacion aplica précticas informales de
ahorro e inversion, situacion que de acuerdo con el Instituto Nacional de Estadistica y

Geografia (INEGI, 2012), representa un momento oportuno para ser del conocimiento de
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nuevas formas de ahorro e inversion de manera formal a través de instituciones
financieras en México, que contribuya al incremento de la rentabilidad de sus recursos y
disminucion del riesgo del medio ambiente a través de la educacion financiera. De la
misma manera, se considera pertinente dado que la Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMV, 2007), establece que la globalizacion y la innovacion financiera, los
avances tecnologicos, los nuevos canales de distribucion electronica, y la integracion de
los mercados van aumentado los servicios y productos financieros que se ofrecen,
planteando asi notables dificultades de comprension y traducidas en expectativas
inadecuadas sobre el producto y dificultades para evaluar los riesgos y rendimientos
futuros.

Asimismo otro aspecto a considerar en la pertinencia de este estudio es los
inevitables cambios socio-demograficos tienen importantes repercusiones en los
sistemas de pensiones, disminuyendo los ingresos por jubilacion; por lo que en estas
circunstancias resulta de especial relevancia promover un mayor conocimiento de
instrumentos de inversion complementarios y alternativos para una mejor calidad de
vida (CNMV, 2007). Se considera factible la realizacion de la tesis en virtud de la
disponibilidad de informacion que se tiene en el posgrado de la FCA de la UAQ
facilitando el proceso de recoleccion de datos de campo, asi como el acceso a las fuentes
secundarias a traves de los diversos referentes teoricos.

El esquema de la presente tesis se compone de cuatro capitulos, el primero
considera el planteamiento de la introduccion, abordando términos claves sobre el
contenido de este estudio. En el capitulo dos se presenta el marco tedrico que contiene
los fundamentos y las explicaciones conceptuales sobre la educacion financiera, las

finanzas personales, los instrumentos de inversion, el sistema financiero mexicano.
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Elementos claves que permitieron explicar la relacion de causalidad de las variables de
estudio, en este caso la influencia de la educacion financiera en la toma de decisiones de
inversion. Con el propésito de abordar los a dichos elementos claves se hizo referencia a
las aportaciones tedricas de los autores Perdomo (1992), Pokras (1992), Van Horne y
Wachowicz (1994), Heyman (1995), Koontz y Weihrich (1999), Andrade y Rodriguez
(2001), BID (2001), Bach (2002), Ruiz y Berges (2002), Bodie y Merton (2003),
Delgado de Cantd (2003), Ketelhéhn, Marin, y Montiel (2004), Pearson y Thomas
(2004), Robles (2004), Montoya (2005), OCDE (2005), Robbins y Coulter (2005),
Rueda (2005), HBSPC (2006), Lahoud (2006), Garcia (2007), BAC Credomatic (2008),
BANAMEX (2008), Besley y Brigham (2008), Diaz (2008), Ramsey (2008), AMIS
(2009), Higuera y Serrano (2009), Samper (2010), Veron (2010), Hernandez (2011),
Mendoza (2011), Palacios (2011), Santa (2011), CNBV (2012), Garcia y Lembert
(2012), Gitman y Zutter (2012), INEGI (2012), Opdyke (2012), ABM (2013), AMAII
(2013), BANSEFI (2013), BANXICO (2013), CONDUSEF (2013), Educacién en
Finanzas (2013), Finanzas Practicas (2013), Finanzas Personales (2013), Langerfeldt
(2013), NAFINSA (2013), SHCP (2013), entre otros. En el capitulo tres se presenta el
disefio metodoldgico, el planteamiento del problema, las hip6tesis de investigacion y los
objetivos generales y especificos, asi como los procedimientos de recoleccion de datos
que permitieron recabar la recoleccion de informacion necesaria para poner a prueba la
hipdtesis de investigacion de este estudio. El capitulo cuatro contiene los resultados
empiricos y estadisticos que permitieron contrastar, analizar y llevar a cabo la discusion
sobre la hipotesis planteada, el objetivo del estudio y el problema de investigacion.
Posteriormente se dan a conocer las conclusiones y recomendaciones para este estudio,

con base en el analisis y discusion de los resultados obtenidos.
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2. MARCO TEORICO
En el presente capitulo se exponen diferentes definiciones de educacion financiera,
representando el hilo conductor de esta investigacion. Asimismo, se muestra su
importancia desde el punto de vista de diversos autores, mostrando sus caracteristicas
con el propdsito de diferenciarla de la cultura financiera. De la misma forma, es tema de
estudio los numerosos medios a través de los cuales se hace llegar la educacién

financiera a las personas en México.

2.1. Definiciones de la Educacion Financiera
Segun la Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico (SHCP, 2013), la educacién
financiera es el proceso que permite la adquisicion de conocimientos, habilidades y
capacidades, facilitando la toma de decisiones en la administracién de recursos
econdmicos, a través de juicios con informacion adecuada de productos y servicios
financieros que permitan mantener las finanzas sanas y ayuden a cumplir metas de vida.

Para la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdémico (OCDE,
2005), la educacién financiera se define como el proceso de comprensidn de conceptos y
productos financieros para el desarrollo de habilidades que faciliten evaluacion de
riesgos y oportunidades financieras, asi como la toma de decisiones que permiten
mejorar las condiciones de vida de las personas.

La Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios
Financieros (CONDUSEF, 2013), define a la educacion financiera como el medio para
la obtencion de conocimientos y desarrollo de habilidades, con el propdsito de lograr un

mayor nivel de calidad de vida en las personas. Asimismo, CONDUSEF, afirma que
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permite mejorar la toma de decisiones financieras y a su vez, un consumo inteligente
para obtener un maximo rendimiento de los recursos econémicos.

De acuerdo con el Banco de Ahorro Nacional y Servicios Financieros (BANSEFI,
2013), la educacion financiera se considera un proceso de desarrollo de habilidades y
actitudes. La cual, segin BANSEFI, a través de la asimilacion de informacion y
herramientas administrativas, permite la toma de decisiones de caracter econémico y la
utilizacion de productos y servicios financieros para mejorar la calidad de vida.

Con base en las aportaciones de los autores OCDE (2005), BANSEFI (2013),
CONDUSEF (2013) y SHCP (2013), se concluye que la educacidn financiera puede ser
considerada como un proceso en el cual se comprenden conceptos y se adquieren
conocimientos y herramientas, que permiten desarrollar habilidades, actitudes y
capacidades para una adecuada toma de decisiones, referente a la administracion de los
recursos econémicos y el uso efectivo de los productos y servicios financieros que
favorezcan el bienestar de las personas.

2.1.1. Importancia de la Educacién Financiera

De acuerdo con Rocha (2010), la educacidn financiera permite mantener un equilibrio en
las finanzas personales, al conocer cdmo operan ciertos productos y servicios financieros
y hacer uso de ellos. Esto ademas, para Rocha, favorece el logro de las metas y mejora la
calidad de vida a través de la administracion eficiente del dinero, de un consumo
adecuado, ahorro e inversion inteligente y responsable, y de un balance entre los
ingresos y los gastos de las personas.

BANSEFI (2013), establece que la educacion financiera mejora las condiciones de
vida al tener las herramientas e informacion pertinentes para tomar decisiones respecto a

la administracion de recursos. De modo que, de acuerdo con BANSEFI, las personas con
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mayores niveles de educacion financiera tienden a ahorrar méas, y como con mas ahorro,
mas dinero para invertir y crecer. Igualmente, BANSEFI (2013), sefiala que se mejora el
desempefio de las instituciones financieras al tener clientes mas responsables e
informados que demanden productos y servicios adecuados a sus necesidades y
propdsitos; de modo que las instituciones financieras tengan que ofertar mas y mejores
productos y servicios a menores costos y en lugares remotos, habiendo asi mayor
competitividad e innovacién en el sistema financiero. Concluye BANSEFI, indicando
que es necesario fomentar la educacion financiera de manera urgente debido a las
siguientes razones: la desinformacion y desconocimiento financiero se refleja en el
endeudamiento excesivo, falta de ahorro, de estabilidad, de seguridad y de preparacion
econdmica para imprevistos, uso improductivo de remesas y poca claridad sobre los
beneficios de la inversion, la falta de penetracion del sistema financiero hace que la
gente recurra al uso de servicios financieros informales que generalmente son
desventajosos y de costos elevados, el numero y la complejidad creciente de los
productos financieros dificulta que la gente tome decisiones adecuadas y basadas en
informacion.

Para el Banco de América Central Credomatic (2008, p. 36), la educacion financiera
representa una gran importancia para las personas que la adquieren, de tal manera que
“como sucede con la educacion en general, y la financiera no es la excepcion, el
conocimiento es poder y da libertad a quien lo posee”. De este modo, BAC Credomatic,
enfatiza que “la ignorancia es semillero de abusos e injusticias”.

El Banco Nacional de México (BANAMEX, 2008), concierta en que la educacion
financiera refleja el progreso de una nacién porque promueve una cultura de

anticipacion y planeacion, que favorece la capacidad de las personas para tomar
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decisiones adecuadas a través de razonamiento, voluntad y responsabilidad concediendo
asi a la poblacion la posibilidad de construir condiciones presentes y futuras estables.

La Asociacion Mexicana de Instituciones de Seguros (AMIS, 2009, p. 8), sefiala que
“a nivel internacional, la educacion financiera es reconocida como un factor para el
desarrollo humano de la poblacion y del sistema financiero”; auxilia a la poblacion a
generar informacion, comparar y tomar decisiones que afectan de manera significativa
su calidad de vida.

Veron (2010), considera que la educacién financiera es propulsora del desarrollo y
fortalecimiento de la micro y la macroeconomia, a través de los beneficios que presenta
a los mercados financieros y a los consumidores, como es la capacidad del manejo de
finanzas personales de manera eficaz y eficiente.

Montoya (2005), menciona que la educacion financiera permite cubrir por lo menos
los dos primeros escalones de la pirdmide de Maslow, lo que a su vez, da a las empresas
empleados mas motivados y mas productivos pues eleva la moral, voluntad y
productividad al ayudar a conocer la diferencia entre necesidad y deseo. Aunado a esto,
Montoya declara que, la educacion financiera combate la pobreza, disminuye la
contaminacion ambiental ya que el abuso de recursos genera desperdicios, incrementa la
competitividad y la educacion puesto que entre mas sabe, mas desea saber.

Educacion en Finanzas (2013, p. 1), menciona que la educacion financiera
proporciona lecciones financieras importantes que nos pueden ayudar a eliminar
creencias, tales como “Para tener dinero hay que trabajar hasta morir”, “El que no
tranza, no avanza”, “Dios proveerd”, “Solo los ricos pueden ahorrar”, “La riqueza se
logra con un golpe de suerte”, “Si nos endeudamos es porque no tenemos”, que

obstaculizan nuestras metas financieras, insistiendo asi, en que ‘“nuestras creencias
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determinan nuestros pensamientos y decisiones, y nuestras decisiones crean las
circunstancias que se manifiestan en nuestra calidad de vida”.

A partir de los enfoques teodricos de los autores Montoya (2005), BANAMEX
(2008), BAC Credomatic (2008), AMIS (2009), Veron (2010), BANSEFI (2013), Rocha
(2010) y Educacion en Finanzas (2013), se destaca que la educacion financiera tiene una
relacién directa con la prosperidad, es sustancial para el bienestar de las personas y el
desarrollo del pais, porque influye en el comportamiento de la gente. La educacién
financiera, segun los autores previamente mencionados, contribuye consecuentemente a
la sociedad en todos los aspectos, no sélo financiera y econémicamente, representando
un paso para el progreso de la nacion. La educacion financiera, de acuerdo a los autores,
cambia la manera de pensar de las personas, da poder, equilibrio, seguridad, eficiencia,
productividad, motivacion, competitividad, herramientas, entendimiento, capacidades y
actitudes para el desarrollo y la mejora personal.

2.1.2. Medios de transmision de la Educacion Financiera

De acuerdo con Finanzas Préacticas (2013), la educacion financiera se da tanto de manera
consciente o formal, como inconsciente o informal, siendo esta Gltima situacion la mas
duradera. De modo que, para Finanzas Practicas, el primer lugar donde se aprende es en
el hogar, con la familia; desde la infancia, al observar la forma en que padres y mayores
cercanos manejan los aspectos econémicos en sus vidas. Asimismo, Finanzas Practicas,
menciona que si nuestros padres no ahorran, se endeudan y desperdician el dinero,
probablemente nosotros lo hagamos también y quiza eso les suceda a nuestros hijos. El
segundo lugar donde la aprendemos, segun Finanzas Practicas, es la escuela ain incluso

cuando no se lleve una materia en especifico, en el que traten los temas financieros.
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Finanzas Précticas (2013), afirma que en tercer lugar estan los medios de comunicacion,
quienes de cierta manera transmiten sobre educacion financiera. Finalmente, Finanzas
Préacticas (p. 1) sefiala que, existen juegos Utiles para fomentar el aprendizaje puesto que
“cuando la educacion financiera se integra a la vida cotidiana y se hace de una manera
divertida o casual suele ser mas efectiva y benéfica”.

La Asociacion de Bancos de México (ABM, 2008, p. 13), destaca en el caso de los
medios de comunicacién como transmisores de educacion financiera a las capsulas de
educacion financiera en la hora nacional, asi como la publicacion de capitulos de libros
de educacion financiera, tanto para jovenes como para adultos, en el periédico El
Financiero.

Garcia y Lembert (2012), comentan que existen una serie de materiales multimedia
y herramientas pensadas para todo publico sobre educacién financiera que los usuarios
pueden recibir a través de medios electronicos de internet. De esta manera, Garcia y
Lembert, citan como ejemplos a los micrositios de instituciones financieras, libros
electronicos como los de la ABM, y a Finanzas Practicas, que es un portal de internet en
el que colaboran importantes instituciones como la Asociacion de Bancos de México
(ABM), la Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios
Financieros (CONDUSEF), el Instituto para la Proteccién al Ahorro Bancario (IPAB), el
Instituto Tecnoldgico y de Estudios Superiores de Monterrey (ITESM), la Escuela
Bancaria y Comercial (EBC), el Museo Interactivo de Economia (MIDE) y la
Visa International Service Association (VISA), entre otras; y que ha sido visitada y
consultada por mas de dos millones de personas en México. Para Garcia y Lembert, el

internet se convierte en una importante oportunidad de acercamiento a la educacion
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financiera facilitando la distribucion del conocimiento de forma practicamente
inmediata.

Luna (2012, p. 14), establece que otra manera de obtener educacion financiera es
mediante la infinidad de libros y revistas que informan a las personas sobre finanzas
personales. En este sentido se puede decir que la revista denominada Proteja su dinero,
adentra a las personas al mundo de los productos y servicios financieros de una forma
sencilla y gratuita.

Por otra parte Guillén (2010), sefiala que en México existen diversos programas de
educacion financiera, impartidos por algunas instituciones financieras para los diferentes
sectores de la poblacién, dado que no todas las personas tienen las mismas necesidades y
enfoques en productos o servicios que existen especificos de acuerdo a sus
circunstancias.

BANSEFI (2013), desarroll6 junto con dos organizaciones no gubernamentales
especialistas en educacion financiera y microfinanzas denominadas Freedom from
Hunger y Microfinance Opportunities, materiales de educacion financiera que
constituyen las herramientas necesarias para ofrecer cursos.

Principales bancos de México tales como BANAMEX (2013), Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria Bancomer (2008) y BANORTE-IXE (2011), ofrecen sesiones,
cursos, talleres, conferencias de educacién financiera, algunos incluso por medio de
unidades moviles de manera gratuita; BANAMEX lo lleva a cabo a través del programa
Saber cuenta y BBVA Bancomer a través del programa Adelante con tu futuro.

Segun CONDUSEF (2008), en octubre de 2008, se inicia por primera vez la Semana
Nacional de Educaciéon Financiera (SNEF), destacando que es un evento anual que

involucra instituciones puablicas y privadas, tales como SHCP y ABM. Asimismo,
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CONDUSEF (2008), menciona que en su quinta edicién del evento en el afio 2012,
efectud casi 4 000 actividades en todo el pais, para informar a la poblacion sobre
aspectos que tienen que ver con las finanzas personales y la administracion de recursos.
En donde dichas actividades de acuerdo con CONDUSEF, son coordinadas por
instituciones como la Procuraduria Federal del Consumidor (PROFECO), la Asociacion
Mexicana de Administradoras de Fondos para el Retiro (AMAFORE), la Comisién
Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR), la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV), el Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB), la
Asociacion de Bancos de México (ABM), la Asociacion Mexicana de Instituciones de
Seguros (AMIS) y la Asociacion Mexicana de Agentes de Seguros y Fianzas
(AMASFAC), entre otras. CONDUSEF, concluye afirmando que el objetivo de dicha
semana, es generar reflexion sobre su importancia, puesto que se esta consciente de que
en una semana es imposible educar a toda la poblacion.

CONDUSEF (2012, p. 7), establece que en mayo de 2011, la SHCP cred el Comité
de Educacion Financiera, el cual se encuentra integrado por las autoridades que
supervisan y regulan a las instituciones que conforman el sistema financiero, con el
propasito de coordinar las distintas iniciativas, y establecer una metodologia que permita
medir los avances y rezagos en materia de educacion financiera.

Por su parte, MIDE (2013), menciona ser otra institucion educativa y cultural que
promueve la divulgacion de la ciencia economica y de la educacion financiera en
México, se caracteriza por estar integrada por un Museo, un Centro de Informacion, un
Foro Educativo y un Programa Cultural, fue creado por el Banco de México y diversas

instituciones financieras privadas.
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Se considera importante mencionar que de acuerdo con Guillén (2010), Garcia y
Lembert (2012), CONDUSEF (2008 y 2012), BANSEFI (2013), Finanzas Practicas
(2013), MIDE (2013), BANAMEX (2013), BBVA Bancomer (2008) y BANORTE-IXE
(2011) los medios de la educacién financiera incluyen una diversidad de fuentes de
informacién, enfocadndose en programas que favorezcan a las finanzas personales
mediante el establecimiento de una metodologia en su aplicacion. Asimismo, los
autores, destacan que dichos programas entre sus principales objetivos consideran
conocer los rezagos de educacion financiera en el pais. Cabe destacar que, los autores,
mencionan que existen diferentes mecanismos para el otorgamiento de educacion
financiera, entre los que destacan programas con cursos, foros, conferencias y talleres.
La presente investigacion centra la atencion en conocer los contenidos y formas de
aplicacion de los talleres interactivos otorgados por instituciones bancarias, debido a que
la necesidad o circunstancia en la que se pretende orientar son las inversiones
personales, que generalmente muchas de estas instituciones ofrecen; destacando que su
contenido suele ser mas profundo con relacion al de instituciones que solamente
sensibilizan y difunden la educacion financiera aunque con un mayor alcance, como se

observa en la Figura 2.1.

Figura 2.1. Alcance y profundidad de las iniciativas y contenidos

ABM :
Sensibilizacion
Alcance y Difusion
de
Iniciativas BANCOS :

Educacion

Profundidad en los Contenidos
Fuente: elaboracion propia con base en Garcia y Lembert (2012, p. 100).
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2.1.3. Caracteristicas de la Educacion Financiera

Finanzas Personales (2013), menciona que, la educacion financiera es dificil de medir
debido a que no hay indicadores formalmente establecidos que arrojen resultados sobre
el nivel en que se encuentra una persona, respecto a sus habilidades y conocimientos
financieros.

En contraparte, Langerfeldt (2013), afirma que el nivel de educacion financiera es
facil de medir, indicando que para este fin, sélo basta con proporcionar a la gente una
suma significativa de dinero y comprobar, si en un momento determinado son capaces
de manejarlo sabiamente y llevarlo a su multiplicacién.

Para Verén (2010), la manera mas comdn de medir la educacion financiera ha sido
por medio de encuestas individuales, que incluyan preguntas sobre temas financieros
como ingreso, manejo de dinero, crédito e inversion y con base en las respuestas se
elaboran medidas objetivas y subjetivas del nivel de educacién financiera.

De acuerdo con BAC Credomatic (2008), algunos aspectos que debe considerar la
educacion financiera son: conceptualizacién sobre educacion, libertad o independencia
financiera, elementos basicos de economia, recursos y productividad, el dinero y las
finanzas, el ahorro y sus implicaciones, el presupuesto personal y familiar, la inversion,
el crédito, los medios de pago, los impuestos, los seguros, el sistema financiero, las
instituciones financieras bancarias y no bancarias y las medidas de proteccion.

El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI, 2012), menciona que al
evaluar la educacion financiera se debe considerar la comprension de conceptos y el
manejo de herramientas, las habilidades y actitudes respecto a la administracion de los
recursos econoémicos, asi como el uso efectivo de los productos y servicios financieros.

Esto es, para INEGI entender las dimensiones de la inclusion financiera, refiriéndose a



La educacion financiera como base para la toma de decisiones... 16

estas como el uso, cantidad, frecuencia, profundidad, duracion, caracteristicas del
producto, instituciones proveedoras, formalidad del producto, términos y condiciones,
costos de transaccion, tiempo de desplazamiento, motivacion, razones para el uso,
deseabilidad, impacto percibido, capacidad financiera, perfil de ahorro y/o
endeudamiento, uso de recursos en el pasado, elegibilidad, y comprension,
conocimientos financieros, percepcion del producto, preferencias por tipo de riesgos.

De este modo se concluye con base en las aportaciones de BAC Credomatic (2008),
Verén (2010), INEGI (2012), que la educacion financiera se puede medir con base en las
habilidades y conocimientos de temas o conceptos que esta involucra. Finanzas
Personales (2013) explica que no se puede fijar un nivel estrictamente formal, pero de
acuerdo con Langerfeldt (2013), si se puede obtener una idea 0 medida relativa del nivel
de la educacién financiera de una persona.

Para fines de la presente investigacion la educacién financiera se mide de manera
subjetiva y relativa, considerando lo que mencionan todos los autores previamente
mencionados, haciendo preguntas sobre conceptos relacionados a instrumentos de
inversion y cuestionando directamente a la poblacién sobre su percepcién individual.
2.1.4. Cultura Financiera vs. Educacion Financiera
Para Higuera y Serrano (2009, p. 21), la cultura financiera hace referencia a “ideas,
percepciones, actitudes, costumbres y reglas que compartimos frente al mundo del
dinero y las instituciones que en €l intervienen”. Higuera y Serrano, diferencian la
cultura de la educacion mencionando que la primera es la relacion que actualmente
existe entre la sociedad y el ambiente financiero, mientras que la segunda involucra la
formacion de los individuos en el area y que, desgraciadamente no se considera

prioritaria en el ambito social.
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De acuerdo con Montoya (2005), la cultura es un resultado y la educacion un
proceso de aprendizaje. De modo que segun Montoya, para dejar atrds nuestra pobre
cultura financiera debemos educarnos haciendo ver que en cierta manera, uno es
consecuencia del otro. Para Montoya, hay una diferencia clara, en donde al mismo
tiempo se presenta una relacién entre los conceptos.

Con base en la explicacion de Montoya (2005) e Higuera y Serrano (2009), se
concluye que a pesar de ser conceptos diferentes, son conceptos muy relacionados. Para
dichos autores la cultura financiera es la educacién informal que hemos recibido a lo
largo de nuestra vida porque es lo que observamos y aprendemos sin proponérnoslo, son
comportamientos heredados, mientras que la educacion financiera, es aquella en la que
nos proponemos mejorar sobre algun asunto, como podria ser el caso de aprender a
rentabilizar nuestros recursos excedentes.

Para efectos de esta tesis, educacion y cultura, por su estrecha relacion se toman
como términos similares, ademas de que muchos autores e instituciones como
CONDUSEF (2013), dan por hecho de que si se tiene educacion se tiene cultura, y
viceversa. En esta investigacion, es relevante mencionar estos conceptos para que el
lector sepa reconocer dichas diferencias y se concientice respecto a su propia situacion.

Una vez planteado el concepto, importancia y caracteristicas de la educacion
financiera, es inevitable tratar se enfatizar su inseparable relacion con las finanzas
personales (CONDUSEF, 2013). Es por ello que, en el siguiente apartado se muestran
algunas definiciones, importancia y caracteristicas de las finanzas personales, asi como
maneras reconocidas como eficientes para administrarlas. EI proposito de ello es

encontrar una relacion con la toma de decisiones personales de inversion.
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2.2. Definiciones de las Finanzas Personales

De acuerdo con CONDUSEF (2009), las finanzas personales constituyen la manera
personal, buena o mala, en que la gente administra sus recursos, bienes o dinero en el
tiempo. Asimismo, CONDUSEF, sefiala que esta buena o mala administracion tiene
repercusiones en la relacion de las personas durante toda su vida con su entorno, y por
consiguiente, en su calidad de vida actual y futura.

Segun Bodie y Merton (2003), las finanzas personales son el incomparable modo en
que las personas asignan a través del tiempo sus recursos que generalmente son escasos.
De esta manera Bodie y Merton, enfatizan que las finanzas personales son caracterizadas
por los diversos costos y beneficios que generan cada una de las decisiones financieras
personales en el bienestar de las personas.

Para Lahoud (2006), las finanzas personales son la diferente forma en que cada una
de las personas lleva a cabo el proceso de estimar, analizar y evaluar cualquier tipo de
decision relativa al dinero o a los recursos econémicos personales a través del tiempo.
Lahoud, considera que las finanzas personales aportan elementos fundamentales para la
actuacion de los individuos en el area financiera, debido a que las finanzas personales
vinculan de cierta forma el comportamiento humano con la economia, la contabilidad y
la historia.

En palabras de Palacios (2011), las finanzas personales se centran en el principal
problema financiero de cualquier familia que es el de gestionar el patrimonio. Esto,
segun Palacios, incluye la fijacion de objetivos financieros, la realizacion de un
presupuesto, la reduccion de gastos, la solicitud y uso de préstamos y tarjetas de crédito,
las inversiones en productos financieros, incluyendo pensiones y seguros, la declaracion

de impuestos, la proteccion contra fraudes y estafas, entre otras.
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Con base en las definiciones de los autores Bodie y Merton (2003), Lahoud (2006),
Palacios (2011) y CONDUSEF (2009), las finanzas personales son las decisiones y
actividades que cada persona lleva a cabo para administrar su dinero conforme en el
tiempo; un analisis y evaluacion de costos y beneficios que de alguna manera tienen
influencia en la calidad de vida de las personas ya que tratan temas que a todos
incumben como son aquellos relacionados con el presupuesto personal, préstamos,
inversiones, impuestos, pensiones y seguros, entre otros.

2.2.1. Importancia y Caracteristicas de las Finanzas Personales

Gitman y Zutter (2012), destacan que las finanzas a nivel personal, se enfocan
principalmente en los conocimientos que se requieren para tomar buenas decisiones
individuales respecto a la administracion del dinero. Para Gitman y Zutter, algunas de
estas decisiones pueden ser cuanto gastar de los ingresos personales, cuanto ahorrar y
coémo invertir los ahorros.

De la misma manera, Opdyke (2012), subraya que las finanzas personales ayudan a
saber qué es lo que se deberia hacer, lo que se deberia evitar, y lo que se puede hacer
para sacar el maximo partido al dinero y satisfacer las necesidades econdmicas
familiares. Opdyke, considera que existen numerosos autores que ofrecen practicos
consejos para una gestion eficaz de las finanzas personales.

Hernandez (2011), propone que las finanzas personales son necesarias para llevar a
cabo una buena gestion de todos los elementos que forman parte de los aspectos
econdmicos de la vida como pueden ser gastos, impuestos, ahorro e inversion, seguros y
planificacion para metas importantes como educacién, la compra de una casa y la
jubilacion. Para Hernandez, la finalidad de generar mentalidad financiera es dejar de

trabajar por dinero y conseguir que el dinero trabaje para uno.
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De acuerdo con Lahoud (2006), las finanzas personales tienen diversas aplicaciones
en diferentes campos de utilidad, por ejemplo analizar las inversiones, las hipotecas
personales, los planes de pension. Del mismo modo, Lahoud, afirma que la manera en
que las personas administren sus finanzas permitird vislumbrar el futuro de las personas
en términos cuantitativos.

Segun Pearson y Thomas (2004), son pocas las personas que podrian afirmar sin
ninguna duda que sus finanzas personales son administradas excelentemente bien. Para
Pearson y Thomas, la mayoria de la gente se encontraria mas satisfecha si supiera y
pudiera mejorar la administracién de sus finanzas de modo eficiente y evidente para
crear riqueza. Pearson y Thomas, observan que para ello, no es necesario ser un contable
cualificado ni un experto financiero, solamente hay que explorar las areas de: ingresos y
gastos personales, préstamos y deudas, ahorros, inversiones, pensiones, seguros.

De acuerdo con Palacios (2011), al indagar en las finanzas personales, se llegara a
varias conclusiones: casi todas las personas tienen un problema financiero, por ejemplo,
el asegurar los ingresos futuros. Para Palacios, la falta de educacién financiera en
general hace sentir a la gente desorientada e insegura, llevandola a equivocarse en sus
decisiones. Un ejemplo puede ser cuando las familias no invierten bien sus ahorros, o
cuando especulan sin darse cuenta y lo Unico que logran es perder dinero. Palacios,
destaca que hay pocos expertos en finanzas personales debido a que no se suele
ensefarse en la universidad ni en las escuelas de negocios; de modo que la gente suele
tomar decisiones en base a sus impulsos y con poco criterio, dejandose convencer por
publicidad y asesores poco preparados.

Samper et al. (2010), proponen que las posibilidades de construir una vida de éxito

financiero dependen de la edad a la que se inicie el proceso de concientizacion sobre la
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importancia de la planeacion financiera y el buen uso de las finanzas personales; entre
mas pronto, mayores seran. Para Samper et al. (2010), es comun que muchas de las
personas con analfabetismo financiero no prosperen en su vida debido a que no
planifican de manera cotidiana y, consiguientemente consideran el ahorro y la inversion
s6lo como una posibilidad accidental.

Ramsey (2008), encuentra que una de las caracteristicas de las finanzas personales
es que 80% es comportamiento y el otro 20% es conocimiento debido a que es mas
factible que la gente esté mas interesada en modificar comportamientos que en corregir
las matematicas o los conceptos. Ramsey, observa que la paz financiera se consigue con
conocimientos referentes a temas de eliminacion de deuda, inversion simple, toma de
decisiones financieras basicas y, la construccion de relaciones productivas.

De acuerdo con los autores Lahoud (2006), Hernandez (2011), Gitman y Zutter
(2012) y Opdyke (2012), la importancia de las finanzas radica en la diversidad de
aplicaciones que tienen en la vida de las personas. Asimismo destacan que esta situacién
se debe porgue el eficiente manejo del dinero siempre sera de utilidad en la manera de
gastar, de ahorrar, o invertir, entre otras; dando a la gente seguridad, libertad e
independencia.

Para los autores, Pearson y Thomas (2004), Ramsey (2008), Samper et al. (2010) vy,
Palacios (2011), algunas de las caracteristicas de las finanzas personales consisten que
no es necesario ser un experto en el area, asi como tampoco hay gente que pueda
considerarse experta, esto porque, el eficiente manejo de las finanzas personales depende
del comportamiento de las personas mas que de sus conocimientos, depende de sus

decisiones y de la edad en que se empiece a comprender su importancia.
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2.2.2. Administracion de las Finanzas Personales

Para fines de esta tesis, es de relevancia mencionar las diferentes maneras de
administracion financiera que proponen diversos autores con la intension de sefialar
como una correcta administracion de las finanzas personales de una u otra manera,
involucra la toma de decisiones de inversion para prosperar financieramente.

Gitman y Zutter (2012), mencionan que muchos de los principios de la
administracion financiera se aplican en la vida diaria, de modo que el aprender unos
cuantos sencillos principios financieros ayudara a las personas a administrar el dinero
con mayor eficacia. No obstante, Gitman y Zutter, sefialan que la actitud que se tiene
hacia el dinero es mucho mas importante que la habilidad.

Bodie y Merton (2003), establecen que todas las personas han de enfrentar durante
toda su vida cuatro tipos basicos de decisiones personales financieras: de consumo y
ahorro, de inversion, de financiamiento, de administracion del riesgo. Bodie y Merton
(2003), sefialan que conocer sobre finanzas permite a la gente tomar decisiones bien
fundamentadas, y asi llevar una gestion eficiente de los recursos personales.

Hernandez (2011), menciona que hay cinco errores comunes en la administracion
personal del dinero: no entender cémo funciona el dinero, no plantearse objetivos
financieros, no tener un plan financiero, pagar demasiado por articulos basicos y, aplazar
las decisiones. Para Hernandez, es obligatorio contar con un buen conocimiento de las
finanzas personales para llevar a cabo una adecuada administracion de todos los
elementos que forman parte de los aspectos econdmicos de la vida como son el pagar
impuestos, gastos, seguros, planificar, ahorrar, invertir y jubilarse.

Por otra parte, CONDUSEF (2009), sugiere para una buena administracion de las

finanzas personales el realizar presupuestos, ahorrar, no endeudarse en mas del 30% de



La educacion financiera como base para la toma de decisiones... 23

su capacidad, diversificar en inversiones, multiplicar fuentes de ingreso, comparar, no
abusar de la tarjeta de crédito, no atrasarse en pagos, consumir inteligentemente, y
ensefar a los hijos a ahorrar, entre otras.

Microfinance Opportunities, Bansefi y Freedom from Hunger (2011), sostienen que
los cinco pasos en la administracion financiera personal son examinar su propia
situacion financiera y sus necesidades, determinar metas financieras: qué, cuando y
como, elaborar un presupuesto estimando ingresos y gastos, mantener un registro de
gastos e ingresos, evaluar el cumplimiento del presupuesto y actualizarlo.

Perdomo (1992), sefiala que la administracion financiera personal incluye una
recopilacion de informacion y datos significativos que permiten llevar a cabo un analisis
y una planeacién financiera. Segun Perdomo, dentro de la administracion financiera
también se encuentra la toma de decisiones acertadas, una correcta coordinacion y un
preciso control para maximizar los recursos personales.

Van Horne y Wachowicz (1994), informan que la administracion de las finanzas se
fundamenta en decisiones de tres tipos: de inversion, financiamiento y administracion de
recursos. Para Van Horne y Wachowicz, siempre que se tomen decisiones financieras en
cualquier ambito se debe tener una meta integral en mente que dirija esfuerzos y motive
continuamente para mejorar.

Se concluye de los autores Perdomo (1992), Van Horne y Wachowicz (1994), Bodie
y Merton (2003), CONDUSEF (2009), Hernandez (2011), Microfinance Opportunities,
Bansefi y Freedom from Hunger (2011) y, Gitman y Zutter (2012), que para una eficaz y
eficiente administracion de las finanzas personales se deben conocer sencillos principios
financieros, para poder tomar basicas decisiones personales en el ambito financiero y

hacer frente a errores comunes. Algunos pasos que consideran dichos autores son:
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elaborar presupuesto o registro de gastos e ingresos para evaluar la situacion financiera,
fijarse metas u objetivos financieros, consumir inteligentemente a base de analisis y
comparacion, ahorrar, obtener informacion para la toma de decisiones, llevar un control
del endeudamiento, diversificar las inversiones y multiplicar fuentes de ingreso.

La educacién financiera es de suma importancia para tener exito en las finanzas
personales debido a que orienta a la gente a una administracion adecuada de las mismas
(CONDUSEF, 2013). Dentro del proceso de administracion, personal o no, un elemento
importante es la toma de decisiones (Bodie y Merton, 2003; Lahoud, 2006; Palacios,
2011; CONDUSEF, 2013), de tal forma que en el siguiente apartado se presentan
definiciones analogas sobre este proceso, asi como el efecto de la racionalidad en este, y
otros diferentes enfoques que le impactan. Asimismo, se describe el proceso y se
mencionan algunos de los obstaculos que comunmente presentan las personas para llevar

a cabo una eficaz toma de decisiones.

2.3. Definiciones de la Toma de Decisiones
Koontz y Weihrich (1999), definen la toma de decisiones como la eleccion de una
manera de actuar entre varias opciones disponibles para obtener un resultado deseado.
Estos autores explican que la toma de decisiones forma parte esencial del proceso de
administracion, mayormente en el paso de la planeacion, donde se elaboran mdaltiples
objetivos y metas.

Robbins y Coulter (2005), mencionan que la toma de decisiones es un conjunto de
pasos sucesivos para responder a un problema, ya sea en condiciones de certeza, riesgo o
incertidumbre. De este modo, Robbins y Coulter destacan que se inicia con la seleccion

de una alternativa, se lleva a cabo y se comprueba si soluciona o no el problema.
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Harvard Business School Publishing Corporation (HBSPC, 2006), precisa que la
toma de decisiones se considera como un arte mas que una ciencia, debido a que
requiere buen juicio y creatividad, asi como de dominio técnico. HBSPC, detalla que, la
toma de decisiones es mas efectiva y consistente cuando se establece como un proceso.

En palabras de Alvarez y Obiols (2009), la toma de decisiones representa un
proceso en el cual se llevan a cabo actividades de analisis de la informacion que se
necesita para llegar a un fin determinado y satisfactorio. De acuerdo con Alvarez y
Obiols, se trata de un proceso incesante, de tipo cognitivo, emocional y social, que
demanda de constante revision.

Vélez (2006), declara que la toma de decisiones es la principal tarea de la economia
y la administracion. Vélez, explica que las personas en toda su vida siempre tendran
situaciones por resolver; a lo cual se presentan siempre formas variadas de solucionarlas,
pero por lo general, con recursos escasos para llevarlas a cabo.

Para Gallagher y Watson (1982, p. 4), la toma de decisiones equivale a escoger.
Gallagher y Watson, consideran la toma de decisiones como el hecho de preferir una
alternativa de accion de entre toda una agrupacién de ellas. Gallagher y Watson, agregan
gue muchas veces las personas toman decisiones sin una guia o proceso como pudiera
ser el método cientifico o los métodos cuantitativos.

En resumen, los autores Gallagher y Watson (1982), Koontz y Weihrich (1999),
Robbins y Coulter (2005), HBSPC (2006), Vélez (2006), Alvarez y Obiols (2009),
concuerdan en que la toma de decisiones es un proceso de seleccion entre diversas
opciones, que forma parte de la administracion, y que permite resolver situaciones en

cualquier condicion de manera efectiva si se domina y se es prudente y creativo.
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2.3.1. Racionalidad y enfoques de la Toma de Decisiones

Koontz y Weihrich (1999), establecen que en la mayoria de los casos, no se pueden
analizar todas las alternativas que las personas requieren entender claramente para
alcanzar su meta segun las circunstancias y limitaciones de la situacién. Por otra parte
Koontz y Weihrich, mencionan que es extrafio que las personas logren una racionalidad
completa porque se necesita informacion completa y capacidad de analisis y evaluacion
para que no resulte dificil reconocer todas las alternativas que se pudieran seguir para
alcanzar una meta; sobre todo cuando hay que hacer algo que no se ha hecho
anteriormente. Koontz y Weihrich, puntualizan que al tomar decisiones hay que
considerar los numerosos elementos del ambiente del sistema.

Para Robbins y Coulter (2005), si las personas que toman decisiones fueran
totalmente racionales, serian por completo objetivas y ldgicas; precisarian con cuidado
el problema y establecerian una meta clara y especifica, llevandolas siempre a preferir la
alternativa que lleve al méximo la probabilidad de alcanzar esa meta. No obstante,
Robbins y Coulter, sefialan que la toma de decisiones esta limitada por su capacidad de
procesar toda la informacion.

La Banca de Desarrollo Nacional Financiera Sociedad Andnima (NAFINSA, 2013),
expone que una correcta toma de decisiones conlleva reconocer y diferenciar situaciones
en las que es urgente e importante tomar decisiones, contar con datos completos,
relevantes, adecuados, actualizados y utiles, establecer criterios producto de un analisis
de los hechos observados, precisos y que consideren el efecto que puedan tener en otras
areas, ademas de clasificar, ordenar, dar prioridad y evaluar los datos obtenidos usando
dichos criterios como filtro para darle sentido. De la misma forma NAFINSA, sostiene

que, al pensar en la variedad de alternativas viables y posibles, se deben identificar las
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consecuencias, ventajas, riesgos, costos, esfuerzos, tiempos, recursos de cada opcion.
NAFINSA (2013), sugiere darle una revision final a la decision para asegurar que ésta
cumple con los criterios y que es realista y objetiva.

Vélez (2006), afirma que al mostrar varias opciones de solucion es razonable pensar
en optar por la mejor de ellas. De tal forma que Vélez sostiene que, hay que considerar
variables, restricciones y circunstancias que no siempre son medibles por lo que sera
inevitable implantar subjetividad. Segun Vélez, siempre habra que decidirse por una
alternativa, la cual puede ser dependiente, independiente, mutuamente excluyente,
complementaria y/o sustituta de otra.

Blackwell, Miniard, y Engel (2002), mencionan que la toma de decisiones esta
influenciada y determinada por varios factores como pueden ser: diferencias
individuales tales como demografia, valores, personalidad, recursos, motivacion,
conocimientos, actitudes, influencias del entorno como, por ejemplo, la cultura, clase
social, familia, situacion, influencia personal y procesos psicolégicos como pueden ser
el procesamiento de la informacién, aprendizaje, cambios en la actitud y el
comportamiento.

Morera (2001), explica que existen diversos enfoques que pueden usarse en el
proceso de toma de decisiones de acuerdo al orden siguiente: el enfoque racional, clasico
0 econOmico que toma en cuenta las limitaciones del comportamiento humano, el
enfoque de la escuela conductista o Herbert Simon que se centra en identificar los
moviles que influyen en el comportamiento de las personas en el proceso de formacion
de opiniones, el enfoque de la escuela neoclasica que incluye el método racional

comprensivo, el método de comparaciones sucesivas limitadas y el incrementalismo, el
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enfoque de la escuela de sistemas en el que el medio interno y externo de las personas
afectan su toma de decisiones.

Con base en las aportaciones de Koontz y Weihrich (1999), Morera (2001),
Blackwell, Miniard, y Engel (2002), Robbins y Coulter (2005), Vélez (2006) y
NAFINSA (2013), se observa que en una correcta toma de decisiones conviene contar
con una gran cantidad de informacion atil y relevante que permita reconocer las
alternativas disponibles, establecer criterios e intentar considerar todos los elementos
que rodean al tomador de decisiones, tratar de ser lo mas objetivos, realistas, claros y
especificos posible. Asimismo dichos autores destacan que, se debe tomar en cuenta que
la toma de decisiones estara influenciada siempre por factores como la personalidad, los
recursos, la situacion y el procesamiento de la informacion, entre otros.

2.3.2. Etapas del proceso de la Toma de Decisiones

NAFINSA (2013), establece que la toma de decisiones consiste en un proceso que
supone como punto inicial a la identificaciéon del problema, y posteriormente la
busqueda de informacion, para luego establecer los niveles o criterios requeridos de la
situacion deseable, evaluar la informacion, tomar una decision inicial, procediendo asi al
ajuste de la decision e implementacion, y finalmente traducir la decision en acciones.
NAFINSA, menciona que para que se convierta en la solucion buscada, debe haber un
plan de accién que dé respuesta a preguntas como: ¢Qué se debe hacer? ;En qué orden?
¢Cuando? ¢Quienes participaran? ;Donde? ;Como? ;Qué se haria en caso de que...? Ya
que segun NAFINSA, si no se cuenta con un plan el costo de la decision puede subir,
generar nuevos problemas, y complicarse.

HBSPC (2006), sostiene que el proceso de decisiones consta de las siguientes fases:

generar un contexto para el éxito o ambiente en donde se establezcan claramente las
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necesidades o criterios que lleven a cumplir con una resolucion satisfactoria,
seguidamente se presenta de manera adecuada el problema para poder generar opciones
o alternativas segun los recursos, evaluar cada una de ellas y, por ultimo elegir la que se
considere mejor.

Para Baguer (2001), el proceso a seguir en la toma de decisiones comienza con la
identificacion del problema y de los factores limitativos o criticos para después
desarrollar alternativas potenciales, analizar dichas alternativas y seleccionar la mejor,
posteriormente se evaltan los resultados de la opcion seleccionada para conocer si se
resolvio el problema satisfactoriamente y si no hacer las correcciones necesarias.

De acuerdo con Blackwell, Miniard, y Engel (2002), el proceso de toma de
decisiones conlleva principalmente a reconocer la necesidad, de ahi se parte a buscar la
informacién requerida para solucionar el problema, y después evaluar las alternativas
disponibles, luego elegir de entre todas las alternativas anteriores, evaluar nuevamente vy,
descartar las opciones que no satisfacen la necesidad.

Para ABM (2013), la mejor decision se toma elaborando un cuadro como el que se
muestra en la Figura 2.2 de toma de decisiones. Segin ABM, las personas deben seguir
una serie de pasos en los cuales se identifica el problema, y de acuerdo a este se colocan
las alternativas en la columna izquierda y los criterios en la primera fila, de modo que,
para indicar como cada alternativa satisface un criterio, se coloca un signo positivo (+) o
un signo negativo (—) en cada recuadro. Para ABM, cada signo negativo elimina a un
signo positivo, de modo tal que al final, se observa y se analiza la alternativa que resulte
con mayor cantidad de signos positivos, que sera la que estara satisfaciendo la mayor

cantidad de criterios establecidos previamente.
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Figura 2.2. Toma de decisiones

Criterios — \ ‘
Alternativas | | Cl c2 | Total

Al + = 0

Fuente: elaboracion propia con base en ABM (2013, p. 5).

Segln Morera (2001), el proceso supone varias etapas como son la de diagnosticar
la situacion para conocer con exactitud qué es lo que hace falta o se debe hacer, se
continua con el disefio de posibles tipos de intervencion y la seleccion de la opcion mas
apropiada de acuerdo a la situacion y a los recursos disponibles, y en altimo lugar
evaluar los resultados para saber si se cumplié con el objetivo o se deben hacer
modificaciones correspondientes.

En palabras de Mosley, Megginson, y Pietri (2005), existen diferentes procesos o
maneras para tomar decisiones; uno donde la persona define el problema, determina,
evalUa alternativas y después toma la decision; otro en el cual la persona solicita
informacion y consejos a otros en relacion con el problema, las alternativas disponibles
y probablemente solicite una decision recomendada; y una ultima en que la persona
permite a otros definir totalmente el problema, determinar y evaluar y tomar la decision.

En conclusion, Baguer (2001), Morera (2001), Blackwell, Miniard, y Engel (2002),
Mosley, Megginson, y Pietri (2005), HBSPC (2006), ABM (2013) y NAFINSA (2013),
concuerdan en que el proceso de toma de decisiones contempla la identificacion y

definicion de la situacion o dificultad, una busqueda de informacion, la determinacion de
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criterios requeridos y la generacion de opciones posibles, seguido de un analisis y
evaluacion de alternativas en base a los criterios para poder tomar una decision inicial
mediante la seleccién de una alternativa y ejecutar la decision, evaluacion de resultados
y ajuste de la decision.

2.3.3. Obstaculos en la Toma de Decisiones

Para NAFINSA (2013), algunas de las razones por las que no es posible tomar
decisiones acertadas y efectivas son: no tener suficiente informacion, por lo cual
aconseja siempre averiguar y comparar, tener prejuicios, a lo que refiere que siempre
hay que tener bases en la realidad y la objetividad, interpretar equivocadamente los
hechos, a lo que insinda distinguir entre datos comprobables e ideas, opiniones y/o
suposiciones, precipitacion, a por lo que propone seguir el proceso de toma de
decisiones en cualquier situacion.

De acuerdo con Gallagher y Watson (1982, p. 6), “la costumbre, el habito, la fe, la
tradicion, la intuicion, juegan un papel importante en la manera en que se toman
decisiones”. Asimismo, Gallagher y Watson sefialan que existen preferencias, prejuicios,
predisposiciones, gustos y desagrados. Por otra parte Gallagher y Watson concluyen
indicando que, existen algunos factores que dificultan la toma de decisiones, tales como:
no estar bien informado, no conocer todas las alternativas, no ser objetivo, y esperar que
la gente actué de manera racional. Gallagher y Watson, sugieren que se deben buscar
soluciones satisfactorias mas que optimas.

En palabras de Pokras (1992), sera mas complicado tomar decisiones cuando exista
una comunicacion o informacion deficiente respecto al tema, cuando haya incognitas sin

resolver, emociones ocultas que puedan interferir en el razonamiento adecuado,
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persistencia en los diferentes puntos de vista o impresiones variables que pueda tener la
gente y que lleven a la confusién y a un dilema equilibrado.

De acuerdo con Nightingale (2009), algunos obstaculos en la toma de decisiones
son no tener a la gente apropiada en el momento justo, la informacion, los habitos o el
procedimiento correcto. No obstante, segun Nightingale, no existe una unica forma
correcta de tomar decisiones, lo que si se debe evitar es tomar decisiones de modo
inconsciente.

Weiss (1987), sefiala que algunos de los factores personales que influyen en las
decisiones son el no tener un objetivo claro en mente, emociones como temor, ira, culpa,
dolor, depresion, dudas que lleven a la indecision, factores humanos como influencias
externas, falta de criterio, experiencia, presion, estrés, confusion, falta de creatividad,
cambios, politicas, costos, falta de control, dilaciéon, no diferenciar lo urgente de lo
importante, preocupacion o arrepentimiento anticipado, conflicto, lealtad o0 compromiso,
limitaciones o restricciones, parcialidad y prejuicio, intuicién o corazonada, entre otras.

Para finalizar, Gallagher y Watson (1982), Weiss (1987), Pokras (1992),
Nightingale (2009), y NAFINSA (2013), incluyen en la lista de obstaculos mas comunes
en la toma de decisiones satisfactorias al miedo o emociones ocultas, la falta de un
proceso correcto y de suficiente informacion adecuada, demasiada subjetividad,
costumbres o predisposiciones, prejuicios que lleven a la confusion, malinterpretacion y
por consiguiente, equivocacion en las decisiones de las personas.

Para tomar decisiones adecuadas respecto a las finanzas personales, ademas de tener
educacion financiera, se debe llevar a cabo un proceso de analisis y comparacion,
conocer y tener en cuenta el efecto de la racionalidad asi como algunos otros enfoques y

obstaculos en la toma de decisiones satisfactorias (Hammond et al., 2002; Alvarez y
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Obiols, 2009). El tener educacion financiera incluye conocer el sistema financiero,
cuyos mercados e instituciones, permiten llevar a la practica dicha educacion y poder
tomar decisiones de inversion (Lahoud, 2006; Higuera y Serrano, 2009; Salinas, 2012).
De este modo, en el siguiente apartado, se mencionan unas cuantas definiciones,
importancia y caracteristicas del sistema financiero. Asi también, se presentan las
instituciones que conforman el sistema financiero mexicano con un organigrama en el
APENDICE A para una mejor comprension, y una ligera introduccion a los mercados

financieros, que asi como las instituciones, forman parte del sistema financiero.

2.4. Definiciones del Sistema Financiero

El Banco de México (BANXICO, 2013), afirma que el sistema financiero es la
composicion de diferentes intermediarios y mercados financieros, que proporcionan una
variedad de instrumentos para movilizar el ahorro hacia usos mas productivos.
BANXICO, reconoce que los bancos son los intermediarios financieros mas conocidos,
debido a que brindan directamente sus servicios al puablico y son un fundamental sistema
de pago. Sin embargo, BANXICO, aclara que los bancos no son los Unicos
intermediarios sino que existen muchos otras organizaciones que ofrecen servicios
financieros Utiles para la sociedad.

Bodie y Merton (2003), exponen que el sistema financiero es el conjunto de
mercados e instituciones mediante las cuales se ejecutan transacciones financieras como
el intercambio de activos y riesgos. De acuerdo con Bodie y Merton, el sistema
financiero incluye los mercados de acciones, bonos y otros instrumentos financieros, los
intermediarios financieros como bancos y compafiias de seguros, las empresas de

servicios como empresas de asesoria financiera y las entidades reguladoras que rigen a
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estas instituciones. Bodie y Merton (2003), sefialan que el propdsito del sistema
financiero es llevar a la practica las decisiones financieras de los individuos, las
empresas Yy el gobierno.

Garcia Santillan (2007), describe al sistema financiero como la agrupacion de
instituciones tanto publicas como privadas que llevan a cabo y regulan actividades
referentes al otorgamiento y obtencion de créditos, realizacion de inversiones y
prestacion de diversos servicios inherentes a la actividad financiera como la emision y
colocacion bursatil, los seguros, las fianzas, los arrendamientos financieros, la compra-
venta de divisas y metales preciosos Y el factoraje financiero, entre otras.

Gutiérrez (2013), destaca que el sistema financiero puede definirse como el
conjunto de organismos e instituciones financieras a través de los mercados financieros
captan, administran, regulan, orientan y canalizan el dinero de las personas en forma de
inversion y ahorro dentro del marco legal que corresponde en territorio nacional. Para
Gutiérrez, es la expresion mas importante del capitalismo moderno, en el que se reflejan
las posibilidades de expansién y crecimiento econoémico.

De igual manera, Perdomo (1992), define el sistema financiero como los
organismos e instituciones que intervienen como reguladoras, supervisoras Yy
controladoras del sistema financiero en general, asi como el establecimiento y la
ejecucion de la politica monetaria, bancaria, de valores y seguros. Perdomo, asegura que
el sistema financiero es la base e indicador del desarrollo econdmico de un pais.

Perdomo (1992), Bodie y Merton (2003), Garcia Santillan (2007), Gutiérrez (2013)
y BANXICO (2013), coinciden en que el sistema financiero consiste en mercados e

intermediarios financieros cuyo proposito es proporcionar productos y servicios
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financieros que activen la economia del pais mediante la regulacion y administracion del
dinero de la sociedad.

2.4.1. Importancia del Sistema Financiero

De acuerdo con el Banco Interamericano de Desarrollo (BID, 2001), la importancia de
un sistema financiero radica en la garantia de un nivel elevado y sostenido de progreso
econdémico que solo con eficiencia, capacidad y funcionamiento adecuado para
movilizar recursos financieros y asignarlos a usos productivos se puede lograr. Es por
esto que, segun el BID, el tamafio del sistema financiero, asi como su estabilidad y la
intensidad de la intermediacion financiera, son significativos y cruciales para la
competitividad, dando a entender que una situaciéon de crisis en el sector financiero
perturbaria la economia.

BANXICO (2013), informa que el sistema financiero desempefia un papel central en
el funcionamiento y desarrollo de la economia. De manera que un sistema financiero
estable, eficiente, competitivo e innovador favorece un crecimiento econémico sostenido
y por consiguiente, el bienestar de la poblacion. BANXICO, sefiala que es
imprescindible que el sistema financiero cuente con un marco institucional sélido y una
regulaciéon y supervision financieras que protejan la integridad del mismo sistema vy
resguarden los intereses del publico.

Delgado de Cantu (2003), reconoce que el sistema financiero realiza labores de gran
valor debido a que su funcionamiento influye sobre todas las actividades economicas de
una nacion determinada, constituyendo asi un aspecto fundamental en la prosperidad de
los paises. Asimismo, Delgado de Cantu, sostiene que el sistema financiero canaliza
necesidades y reasigna el riesgo entre los diferentes agentes integrantes de una

economia.
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Para Zufiiga (1987), la simple transferencia de recursos a través del sistema
financiero es muy importante para el desarrollo de la economia de cualquier pais.
Zuiiga, asegura que un sistema financiero tiene la funcion de facilitar y agilizar el
intercambio de bienes y servicios en el proceso del circuito produccion-consumo a
través de mercados, instituciones e instrumentos financieros.

De acuerdo con Zufiga (1987), BID (2001), Delgado de Cantu (2003) y BANXICO
(2013), a través de la intermediacion del sistema financiero se movilizan los recursos
gue a su vez dinamizan mercados Yy, modernizan y mejoran la competitividad
econdmica, de produccion-consumo de un pais.

2.4.2. Caracteristicas del Sistema Financiero

En palabras de BANXICO (2013), una de las caracteristicas del sistema financiero es el
manejo de tasas de interés que representan un costo o una recompensa. Para BANXICO,
estas tasas son resultado de la principal funcién del sistema financiero, que es empatar
necesidades y deseos mediante la intermediacién entre quienes tienen y quienes
necesitan dinero. Segiin BANXICO, un sistema financiero debe ser estable, competitivo,
eficiente y accesible.

Bodie y Merton (2003), indican que una caracteristica del sistema financiero es su
alcance global, debido a que los mercados e intermediarios financieros estan vinculados
a traves de una extensa red internacional de tal modo que la movilizacion de recursos
pueda darse de manera continua. Bodie y Merton, consideran que la infraestructura del
sitema financiero es un factor clave para comprender el desarrollo de un pais. Del mismo
modo, para Bodie y Merton, un sistema financiero contribuye a la seguridad y

prosperidad de las personas, limitando y facultando a los tomadores de decisiones.
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Por otro lado, Besley y Brigham (2008), apuntan que una caracteristica del sistema
financiero es que su eficiancia en el manejo de flujo de recursos esta relacionada
directamente con la productividad econdmica, tanto en términos de manufactura como
de financiamiento. Para Besley y Brigham, a medida en que las empresas participen en
mercados mundiales podran hacer al sistema financiero mas eficiente.

La Asociacion Mexicana de Asesores Independientes de Inversiones (AMAII,
2013), afirma que un sistema financiero debe presentar la caracteristica de estar
conformado por instituciones, activos financieros que se intercambian y mercados en
que operan. AMAII, sefiala que para ello las funciones generales de un sistema
financiero engloban el reunir y transferir los excedentes de efectivo a los demandantes
de financiamiento, corregir los desequilibrios generados por los flujos monetarios de la
economia, y ser motor de desarrollo y crecimiento en la economia. Asimismo, para
AMAII (2013), el sistema financiero es uno de los mas dinamicos en la economia,
debido a que esta en constante renovacion y evolucion.

Con base en los mencionado por los autores Bodie y Merton (2003), Besley y
Brigham (2008), AMAII (2013) y BANXICO (2013) presentan, las caracteristicas
principales de un sistema financiero son manejar tasas de interés como resultado de sus
principales funciones, la cuales radican en activar los recursos, corregir desequilibrios y
desarrollar la economia a traves de instituciones, activos y mercados financieros. Para
llevar a cabo lo anterior de manera eficiente, se necesita que tenga una trascendencia
internacional y un constante dinamismo y evolucion.

2.4.3. Instituciones del Sistema Financiero
CONDUSEF (2013), expone que las autoridades del sistema financiero mexicano son:

SHCP, BANXICO, Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), IPAB,
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Comision Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF), CONSAR Yy CONDUSEF. Sin
embargo, existen instituciones tales como los bancos comerciales, aseguradoras, afores,
sociedades financieras de objeto mdltiple o limitado, entidades de ahorro y crédito
popular, sociedades de informacion crediticia, casas de empefio, casas de cambio,
almacenes, arrendadoras, afianzadoras, uniones de crédito, empresas de factoraje e
instituciones del sector bursatil que conforman el sistema financiero mexicano.

Garcia Santillan (2007), explica que las instituciones mas representativas del
sistema financiero mexicano son aquellas relacionadas a operaciones bancarias tales
como la banca multiple y la banca de desarrollo, aquellas relacionadas a operaciones
bursatiles como son la bolsa mexicana de valores, casas y agentes de bolsa, aquellas
instituciones publicas reguladoras conocidas como SHCP, BANXICO, CONSAR,
CNBV, CNSF vy, otras instituciones financieras como, por ejemplo, casas de cambio,
uniones de crédito, afianzadoras, almacenes de depdsito, sociedades de inversion,
aseguradoras, afores, y de factoraje.

Gitman y Zutter (2012), declaran que todas las instituciones financieras funcionan
como intermediarios que canalizan el dinero de los individuos, las empresas y los
gobiernos hacia usos productivos. De este modo, Gitman y Zutter, mencionan que las
instituciones financieras participan activamente en los mercados financieros como
proveedores Yy solicitantes de fondos.

Van Horne y Wachowicz (1994), manifiestan que los intermediarios financieros
incluyen instituciones tales como los bancos comerciales, los bancos de ahorro, las
asociaciones de ahorro y préstamo, las empresas de seguros de vida y los fondos para
pensiones y de participacion en utilidades. Estos intermediarios, segin Van Horne y

Wachowicz, se encuentran entre los prestatarios y prestamistas finales transformando las
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reclamaciones directas en otras indirectas; compran valores directos o primarios y a su
vez emiten sus propios valores indirectos o secundarios.

BANXICO (2013), destaca que de los distintos intermediarios financieros, los mas
conocidos y destacados son los bancos puesto que son imprescindibles para la existencia
y el buen funcionamiento de cualquier sistema financiero. Sin embargo, BANXICO,
aclara que como instituciones financieras también estan las aseguradoras, afianzadoras,
arrendadoras, casas de bolsa y las administradoras de fondos de inversion. En la Figura
2.3 de la composicion del sistema financiero, se muestra de manera mas clara a lo que se
refiere el autor.

Figura 2.3. Cambios en la composicion del sistema financiero 2005-2010

Estructura del Sistema Financiero 2005

SOFOMES Ahotro ¥ OtrasInstituciones *Otras
Y SOFOLES Crédito Popular inancieras Instituciones
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Inversién Almacenes
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Casasde
Cambioy

Factoraje
Financiero.

SOFOMES Ahorro y Crédito OtrasInstituciones
Aseguradoras Y SOFOLES Popular Financieras
6% 4% 1% 1%
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Sociedadesde
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11%

Estructura del Sistema Financiero 2010

Fuente: elaboracion propia con base en Zaldivar (2012, p. 20).
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De la misma manera, Bodie y Merton (2003), expresan que las instituciones
financieras son intermediarios financieros cuyo propdsito esencial es proveer de
servicios y productos financieros entre los cuales entran las cuentas de cheques, los
préstamos comerciales, las hipotecas, los fondos de inversion y una amplia gama de
contratos de seguros. Bodie y Merton, sefialan que estas instituciones financieras pueden
ser bancos, compafiias de inversion, de seguros, entre otras.

Van Horne y Wachowicz (1994), Bodie y Merton (2003), Garcia Santillan (2007),
Gitman y Zutter (2012), BANXICO (2013) y CONDUSEF (2013), consideran que las
instituciones del sistema financiero ejercen el papel de intermediarios entre los
individuos, las empresas y los gobiernos que ofrecen y solicitan recursos financieros
para fines productivos. Esta movilizacion la realizan a través de diferentes productos y
servicios. Las instituciones tipicas del sistema financiero mexicano son los bancos
comerciales y de desarrollo, la bolsa mexicana de valores, casas y agentes de bolsa,
sociedades de inversion, las administradoras de fondos, aseguradoras, afianzadoras,
arrendadoras, casas de cambio, uniones de crédito, almacenes de deposito, y
instituciones de factoraje y autoridades publicas reguladoras como SHCP, BANXICO,
CNBV, IPAB, CNSF, CONSAR y CONDUSEF.

Para una mejor compresién de las instituciones financieras y su relacion entre ellas,
se presenta en el APENDICE A la estructura del sistema financiero presentada por
BANSEFI (2013).

2.4.4. Mercados Financieros
De acuerdo con BANXICO (2013, p. 1), los mercados financieros son “aquéllos en los
que se intercambian activos con el proposito principal de movilizar dinero a través del

tiempo”. Para BANXICO, dichos mercados estan conformados principalmente por los
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de deuda que maneja instrumentos de deuda por parte del gobierno, banca y empresas, el
mercado de acciones en donde se compran y venden acciones a cambio de capital, y
finalmente el mercado cambiario a través de monedas extranjeras.

En palabras de AMAII (2013), los mercados financieros son los sitios, no
necesariamente lugares fisicos, donde se formalizan operaciones de compra-venta de
titulos de valor monetario. AMALII, sefiala que el objeto de los mercados financieros es
proporcionar condiciones Optimas para el oferente y el demandante de los diversos
instrumentos financieros.

Segun Van Horne y Wachowicz (1994, p. 24), los mercados financieros “no son
lugares fisicos sino mecanismos para canalizar los ahorros en activos reales a los
inversionistas finales”. Van Horne y Wachowicz, dividen a los mercados financieros en:
el mercado de dinero, el cual maneja valores de deuda gubernamentales y corporativos a
corto plazo vy, el mercado de capital, para instrumentos financieros de relativamente
largo plazo.

Besley y Brigham (2008), mencionan que los mercados financieros son precisados
como un conjunto de individuos, instituciones, instrumentos y procedimientos que, sin
importar su ubicacién, congregan a prestatarios y prestamistas. Para Besley y Brigham
(p. 87), un mercado financiero se define como un mecanismo conceptual que facilita el
flujo de los recursos y los asigna eficientemente a las personas y a las organizaciones.

Para Gitman y Zutter (2012), los mercados financieros sobresalientes son el de
dinero y el de capitales. En el primero, se manipulan actividades en instrumentos de
deuda o valores negociables a corto plazo que significa regularmente menor a un afo,

mientras que en el segundo, se comercian valores a mediano y largo plazo, es decir, con
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vencimiento entre uno y cinco afios y mayor a cinco afos, respectivamente, como
pueden ser los bonos y las acciones.

Perdomo (1992), sefiala los mercados financieros como un grupo de oferentes y
demandantes de capitales a corto, mediano y largo plazo. En la Figura 2.4 del flujo
general de mercados financieros se aprecia la manera en que los intermediarios a través
de los mercados canalizan el dinero de los oferentes a los demandantes. Segun Perdomo
(1992, p. 180), dichos mercados estan constituidos por “instrumentos de captacion y
colocacion de recursos a través de instituciones e intermediarios financieros”. Perdomo,
describe que los mercados financieros se dividen en dos sectores principales: de dinero
gue maneja valores a corto plazo y, de capitales con valores de mediano y de largo

plazo.

Figura 2.4. Flujo general de mercados financieros: fondos e intermediarios

Oferentes Demandantes:
Ahorradores e Inversionistas Solicitantes
Intermediarios Financieros:
Instituciones >
PersonasFisicas: Sociedades Personas Fisicas:
Individuos, Familias, — 1 Nacionales de Crédito Individuos, Fanmilias,
Empresas, Gobiemo e Empresas, Gobiemo
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Fiancieros
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Personas Morales: Pc:sonas l\l(\l'ﬂ]cfs
Individuos. Familias. Individuos, leynhas.
Empresas, Gobiemo Empresas, Gobiemo
Entidades Econonucas: Mercados Financieros, Entidades Econonucas:
Individuos, Famihas, — Dinero ————  Individuos, Fanuhas,
Empresas, Gobiemo Capital Empresas, Gobiemo

Fuente: elaboracion propia con base en Perdomo (1992, p. 182).
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La Figura 2.4 de flujo general de mercados financieros es complementada con la
Figura 2.5 de principales oferentes y demandantes de capital, en donde como su nombre
lo indica muestra a los principales oferentes de recursos, individuos, familias, empresas
y gobierno que fungen como inversionistas para hacer productivos sus recursos al

prestarlo a los demandantes.

Figura 2.5. Principales oferentes y demandantes de capital en los mercados financieros
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Fuente: elaboracion propia con base en Perdomo (1992, p. 183).
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Brigham y Houston (2009), establecen que los mercados financieros manejan
diferentes tipos de instrumentos en cuanto al vencimiento y los activos que los
respaldan. Al mismo tiempo, Brigham y Houston, destacan que los diversos mercados
ofrecen servicio a diferentes tipos de clientes e inclusive algunos operan en distintas
regiones del pais. Para Brigham y Houston, algunos de los mercados financieros mas
importantes son los de derivados, que se refieren a cuando activos aseguran una compra
0 venta para entrega en alguna fecha futura, el mercado de deuda que se subdivide en
mercado de dinero y que negocia valores de deuda en extremo liquidos, a corto plazo, y
mercado de capital o de valores, que maneja deuda a largo plazo como acciones
corporativas. Brigham y Houston, indican que no son los Gnicos tipos de mercados que
existen, ya que se pueden clasificar tambien en mercado de activos, hipotecarios,
mundiales, nacionales, regionales y locales, primarios y secundarios, privados Yy
publicos, entre otros.

Perdomo (1992), Van Horne y Wachowicz (1994), Besley y Brigham (2008),
Brigham y Houston (2009), Gitman y Zutter (2012), AMAII (2013) y BANXICO
(2013), coinciden en que los mercados financieros son el conjunto de oferentes,
demandantes e intermediarios que manejan el intercambio de recursos. EXxisten
cuantiosos mercados financieros ya que se pueden clasificar de diferentes maneras. Sin
embargo, los mercados béasicos son el de dinero y el de capital, cuya variacion radica en
el vencimiento de sus valores.

Las instituciones a través de los mercados financieros ayudan a las empresas a
recaudar el dinero que necesitan para financiar nuevas inversiones que impulsen su
crecimiento (Gitman y Zutter, 2012). Cuando se conoce a los participantes del proceso

de inversion, que involucra al sistema financiero, sus instituciones y mercados, resulta
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mas facil entender los tipos de instrumentos que existen para poder tomar decisiones de
inversion (BANXICO, 2013; CONDUSEF, 2013). A continuacion, se presenta
informacidn referente a la inversion, como su definicion para distinguirla del ahorro.
Asimismo, se muestran los tipos de inversion y de instrumentos, factores y conceptos

relevantes en una inversion, los perfiles y prejuicios mas comunes de los inversionistas.

2.5. Definiciones de Inversion

CONDUSEF (2009, p. 36), supone que “invertir es destinar una parte de nuestros
recursos a actividades productivas con el proposito de obtener un beneficio”. De
acuerdo con CONDUSEF, invertir es el principal modo de asegurarse un futuro mejor y
explica que para convertirse en inversionista solo hay que decidirse a administrar
adecuadamente las finanzas personales y ser constante en ello, ya que actualmente
existen planes que permiten invertir con poco dinero.

AMAII (2013), considera que invertir es colocar cierta cantidad de dinero, que
previamente las personas decidieron guardar, en instrumentos que generen mayor
cantidad de intereses en compensacion al riesgo. Segin AMAII, el propoésito es
acrecentar y usar ese dinero para objetivos definidos en una fecha lejana. AMAII,
también sugiere que la manera de reducir el riesgo es diversificando el patrimonio
invertido en diversas opciones o estrategias.

Perdomo (1992, p. 25), define la inversion como la “aportacion de tiempo, dinero o
energia destinada a obtener algun beneficio, o bien, sacrificio presente para tratar de
obtener un rendimiento, aunque incierto, a futuro”. Perdomo, considera que la inversion

no sélo es econdmica, pero los rendimientos que se obtienen de ésta, si pueden ser
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medidos en términos economicos. Asimismo, Perdomo (1992) menciona que toda
inversion implicara riesgo.

Del mismo modo, Vélez (2006, p. 136), ve a la inversion como “cualquier sacrificio
de recursos hoy, con la esperanza de recibir algin beneficio en el futuro”. Para Vélez, la
inversion no solo es destinar cierta cantidad de dinero, sino que también puede
concebirse como el tiempo que alguien dedica a formarse en una universidad o el pago
anticipado de un préstamo, pero en todo caso, radica en ponderar los beneficios en
términos econémicos.

Los autores Perdomo (1992), Vélez (2006), CONDUSEF (2009) y AMAII (2013),
coinciden en que invertir consiste en un sacrificio presente de tiempo, dinero o energia a
cambio de un beneficio futuro, que generalmente y de cierta manera, implica un riesgo.
De acuerdo con los autores, en el caso de las inversiones financieras, que son en las que
se enfoca esta tesis, es hacer crecer los recursos, para lo cual ya no es necesario contar
con grandes sumas de dinero, sélo saber diversificar considerando las diversas opciones,
para tratar de disminuir el riesgo que implica.

2.5.1. Ahorro vs. Inversion

CONDUSEF (2013), distingue el ahorro como una cantidad fija de dinero que se
reserva, y para lo cual se debe incluir en el presupuesto personal. CONDUSEF, explica
que esta cantidad aumenta conforme se reducen los gastos o se incrementan los ingresos.
Asimismo, CONDUSEF, revela que la finalidad del ahorro es lograr metas a corto y
mediano plazo, formar un capital para invertir y alcanzar metas a largo plazo, y/o crear
una base para emergencias.

AMAII (2013), se refiere al ahorro como el almacenamiento del gasto presente para

su uso futuro. AMAII, resalta que actual y usualmente, el ahorro se lleva a cabo



La educacion financiera como base para la toma de decisiones... 47

depositando dinero en una institucion financiera para que en una fecha futura se pueda
hacer uso de toda esa cantidad acumulada y consumir en cuantias mayores o bien,
destinarlo a usos productivos.

BBVA Bancomer (2013), expone que ahorrar no es un fin, sino un medio para
obtener algo que se desea 0 se necesita; visto de otra manera, puede considerarse como
una herramienta para salir de cualquier imprevisto que implique un gasto fuerte sin
afectar las finanzas personales. Para BBVA Bancomer, sélo se requiere de decision,
organizacion y constancia para adquirir el habito.

Hernandez (2011), reconoce que el ahorro es un elemento de prevision que da
estabilidad ante cambios potenciales del contexto interno y externo de las personas.
Hernandez, explica que en el primer caso pudiera ser la pérdida de ingresos o situaciones
personales que impliquen gastos, mientras que el segundo caso se refiere, por ejemplo, a
una crisis global que logre repercutir en diferente grado a las personas y sus recursos.

Mendoza (2011), informa que el ahorro no reside en la acumulacion del dinero que
sobra, sino que se debe crear el habito de destinar una parte determinada de los ingresos
para asi poderlo gastar en el futuro. Sin embargo, Mendoza, manifiesta que dejar el
dinero estatico resulta desfavorable debido a que éste no crece y que inclusive, el
aumento en los precios consigue restarle valor.

Hernandez (2011), Mendoza (2011), AMAII (2013), BBVA Bancomer (2013) y
CONDUSEF (2013), convienen en que el ahorro es el paso anterior a la inversion, el
cual consiste en conservar los recursos econémicos hasta alcanzar cierta cantidad que
permita lograr a las personas sus metas, o bien, simplemente usarse como resguardo para

contingencias. La desventaja del ahorro, de acuerdo a Hernandez, es que si no se pasa a
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la fase de inversion, ademas de perder la oportunidad de obtener rendimientos, con el
tiempo puede perder su valor.

Para esta tesis, es de relevancia distinguir el ahorro de la inversion debido a que el
problema de esta investigacion se centra en como la educacion financiera influye para
Ilevar a cabo este proceso de transicion de la manera mas adecuada y eficiente.

2.5.2. Importancia y Caracteristicas de la transicion a la Inversion

Mellon y Chalabi (2008), menciona que el ahorro y la inversion son de suma
importancia por lo que no se debe menospreciar y tardar tiempo en construir y reforzar
las inversiones. De acuerdo con Mellon y Chalabi, deben ser practicas habituales por el
resto de la vida de las personas, para lo cual es necesario la paciencia y la perseverancia
que de cierta manera son recompensadas.

De acuerdo con Santa (2011), para dar el primer paso de ahorrador a inversionista,
las personas no deben esperar a convertirse en expertos financieros, sino simplemente
identificar sus necesidades y conocer de forma general sus alternativas. Santa, menciona
que existe una gran variedad de alternativas con distintos grados de sofisticacion y
caracteristicas, por lo que sugiere pedir orientacion a un asesor en operadoras de fondos,
distribuidoras de sociedades de inversion o bancos y con el apoyo de dichos especialistas
identificar la mejor combinacion de instrumentos que respondan a las necesidades de
cada persona segun el capital inicial, el objetivo de la inversion y el plazo. Asimismo,
Santa (2012), sugiere no invertir en instrumentos que la gente no entienda, y expresa que
conocer los instrumentos permitira posteriormente transitar a otras opciones mas
complejas y evitar desaprovechar, por desconocimiento, la oportunidad de obtener

mejores rendimientos, poner en riesgo el patrimonio al asumir un riesgo del que no se es
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consciente y no invertir nunca por temor, dejando que los recursos pierdan su poder
adquisitivo con el tiempo.

Diaz Mondragén (2008), menciona que tomar la decision de invertir para los
ahorradores suele ser facil, que inclusive, la mayoria de la gente simplemente deposita
su dinero en un banco, a pesar de que muchos de ellos desearian invertir en bolsa de
valores u otros instrumentos. Segun Diaz Mondragén, la gente supone que podria
obtener mayores rendimientos en instrumentos financieros pero no lo hacen debido a
gue asocian estas alternativas como exclusivas de personas con grandes recursos. A esto,
Diaz Mondragon, establece que es indispensable que los ahorradores conozcan los
instrumentos en los que se puede invertir, su funcionamiento, mecanismo de acceso,
rendimientos, riesgos, entre otros.

Pearson y Thomas (2004), escriben que muchas veces las personas llevan a cabo
inversiones sin tener conocimiento de que existen riesgos, ya sean bajos, medios o
elevados, que hasta cierto punto pudieran afectar la verdadera intension de las decisiones
de las personas. Del mismo modo Pearson y Thomas, hablan de las comisiones o tasas
introductorias que en algunas ocasiones deben pagar las personas que realizan
inversiones.

Diaz y Aguilera (2005), establecen que actualmente la inversion esta al alcance del
pequeiio ahorrador o inversionista debido a que existen instrumentos que permiten
invertir con pequefas cantidades. Diaz y Aguilera, sefialan que aunque es innegable la
existencia del riesgo en las inversiones, existe también al ponerlo bajo el colchon o en la
tanda, inclusive, quien ahorra en una cuenta bancaria tradicional dificilmente los

intereses que se manejan superan o compensan la tasa inflacionaria.
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Para CONDUSEF (2012), invertir no implica ser un experto financiero, sino
simplemente conocer las condiciones generales, ventajas y riesgos de cada instrumento
de inversion que ofrecen ciertas instituciones financieras. CONDUSEF, sugiere que
antes de contratar algin instrumento, la gente debe comparar comisiones entre
instituciones financieras y asi tomar una decision fundamentada y en base a las
necesidades de cada uno.

Heyman (1995), considera que una de las caracteristicas de las inversiones es que
cada vez hay mas opciones, poniendo como ejemplo que en 1975 las inversiones se
realizaban casi exclusivamente a través de bancos y que a hoy dia existe una amplia
gama de inversiones que se pueden realizar a través de la Bolsa Mexicana de Valores.

ABM (2013), explica que hace poco los bancos eran los principales administradores
de los ahorros de las personas pero que actualmente ha sido desplazada de una manera
gradual debido a diversos factores como pueden ser la busqueda de mayores
rendimientos, la diversidad de las necesidades de las personas, mayor competencia y el
mismo surgimiento de nuevos instrumentos de inversién. Asimismo, ABM, expresa que
encontrar buenas inversiones no es el problema sino evaluarlas, ya que los bancos y
otras instituciones financieras ofrecen multiples formas de invertir y en las cuales no es
necesario una gran cantidad de dinero. ABM, aconseja ser constante, determinar montos,
investigar alternativas, analizarlas, evaluarlas y diversificarlas.

Como dato relevante al concepto, Palacios (2011), asegura que invertir
adecuadamente no es lograr extraordinarios aciertos, sino mas bien, consiste en no tener
errores, tal y como lo hacen jugadores de tenis o golf profesionales para tener éxito. De
esta manera Palacios, insinta que no es necesario ser todo un experto financiero, lo que

si se debe tener son conocimientos minimos previos a llevar a cabo una inversion
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requeridos para no actuar inconscientemente y obtener resultados contrarios a los
esperados.

Gitman y Joehnk (2005), sefialan un conjunto de pasos que se deben seguir al pasar
a inversionista, los cuales son: cumplir con los requisitos para invertir incluyendo el
asegurar tener cubiertas las necesidades basicas y disponer de fondos facilmente
accesibles, seguidamente se procede a fijar metas de inversion y a adoptar un plan,
evaluar los instrumentos, seleccionar las inversiones que cumplan con los requisitos y
construir una cartera diversificada y gestionarla adecuadamente.

Respecto a la importancia, Gitman y Zutter (2012), sefialan que tanto las
instituciones como los mercados financieros ayudan a las empresas a recaudar el dinero
gue necesitan para financiar nuevas inversiones que impulsen su crecimiento. Es decir,
que las inversiones permiten financiar proyectos que promuevan el desarrollo
econdmico del pais a través de su sistema financiero.

De la misma manera, para Rueda (2005), tanto el ahorro como la inversion son
importantes para el pais, debido a que impulsan la economia al financiar proyectos
productivos y eficientes. Rueda, considera que sin ahorro e inversion no se tendrian las
mismas posibilidades de llevar a cabo proyectos que movilicen el ciclo econémico y que
consiguientemente, generen bienestar a la sociedad.

ABM (2013), asegura que la importancia de la inversion en el nivel
macroeconomico, reside en que ésta maximiza las posibilidades de desarrollo de un pais
al generar financiamiento suficiente y de largo plazo para la expansion de la capacidad
productiva y la infraestructura de un pais, elevando asi la tasa de crecimiento economico

y de empleo.
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Los autores Heyman (1995), Pearson y Thomas (2004), Diaz y Aguilera (2005),
Gitman y Joehnk (2005), Diaz Mondragon (2008), Mellon y Chalabi (2008), Palacios
(2011), Santa (2011 y 2012), CONDUSEF (2012) y ABM (2013), muestran que una de
las caracteristicas de la transcicion a la inversion es su facilidad de conversion a partir
del ahorro, para el cual deben tenerse conocimientos minimos para no cometer errores, y
reconocer que existe cada vez mas variedad de instrumentos con diferente grado de
riesgo, a los cuales incluso algunos implican comisiones. Los autores coinciden en que
la inversion permite a los ahorradores aprovechar su dinero y obtener rendimientos por
éste, evitando que pierdan su poder adquisitivo.

Para los autores Rueda, (2005), ABM (2013), Gitman y Zutter (2012), la
importancia de la inversion esta ligada a las posibilidades de desarrollo econémico de un
pais, debido a la movilizacion de recursos hacia el financiamiento de proyectos
productivos que de una u otra manera traen bienestar a la sociedad.

2.5.3. Tipos e Instrumentos de Inversion

CONDUSEF (2009), reconoce que el sistema financiero ofrece fundamentalmente dos
tipos de inversiones: la productiva en la cual se invierte en negocios o actividades
productivas, y la financiera, que como su nombre lo indica, consiste en invertir en
instrumentos cuyo objetivo es aumentar el capital. Con base en CONDUSEF, los
instrumentos de inversion se dividen segln sus rendimientos en tasa fija o variable. La
primera, garantiza los rendimientos, mientras que la segunda, no los garantiza sino que
brinda un calculo de rendimientos esperados basado en resultados anteriores.

CNBV (2012), explica que los instrumentos de inversion del sector bursatil son:
acciones, titulos opcionales o warrants, obligaciones, pagarés, certificados de

participacion, certificados bursatiles, certificados de capital de desarrollo, certificados de
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capital de riesgo, instrumentos gubernamentales como los Certificados de la Tesoreria
de la Federacion (CETES) y los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES),
instrumentos bancarios como pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento,
certificados de deposito bancario, bonos bancarios y obligaciones subordinadas.

De acuerdo con Perdomo (1992), las inversiones se clasifican en dos tipos:
inversion en bienes e inversion en valores, tal y como se muestra en la Tabla 2.1 de
clasificacion de inversiones. Esta clasificacion muestra como de acuerdo al tipo de
inversion existen diversos instrumentos como pueden ser bonos, acciones y cetes,

inmuebles, metales y divisas.

Tabla 2.1

Clasificacion de inversiones

BIENES VALORES

Corto Plazo Corto Plazo
Mediano Plazo Mediano Plazo
Largo Plazo Largo Plazo

Permanentes Bursétiles
Semipermanentes Extra-Bursétiles
Tangibles Mercado dinero
Intangibles Mercado capitales
Inmuebles,
metales, ..
.. Renta Fija
divisas,

obras de arte Renta Variable

Patentes, marcas

Obligaciones,
bonos, acciones,
certificados, cetes,
pagarés, papel
comercial,
aceptaciones

Fuente: elaboracion propia con base en Perdomo (1992, p. 7).

Para Van Horne y Wachowicz (1994), los instrumentos comunes del mercado de

dinero son los documentos de corto plazo emitido por gobierno, certificados de mediano
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plazo emitido por gobierno, bonos de largo plazo emitido por gobierno, convenios de
recompra, aceptaciones bancarias como los pagarés corto plazo emitidos por bancos,
papel comercial que son los pagarés corto plazo no garantizados emitidos por grandes
corporaciones, certificado de depdsito que son aquellos emitidos por bancos e
instituciones financieras, eurodolares, acciones preferentes, fondos mutualistas, entre
otros.

BANXICO (2013), presenta una clasificacion enfocada especificamente en el
mercado de deuda de acuerdo al tipo de emisor, la cual se puede apreciar en la Tabla 2.2
de clasificacion de instrumentos de deuda, y en la cual figuran instrumentos como cetes,

bonos, aceptaciones, obligaciones y pagarés.

Tabla 2.2
Clasificacion de instrumentos de deuda
Gobierno Federal CETES
BONDES
Bonos M
Bonos denominados en UDIs
UDIBONOS
Instituto de Proteccion al Ahorro Bancario Bonos IPAB (BPA, BPAT, BPA182)
Banco de México BREM
Empresas paraestatales e institucionales pdblicas  Certificados Bursatiles y bonos
Banca Comercial Aceptaciones bancarias

Certificados de depdsito

Bonos bancarios

Certificados Bursétiles

Obligaciones bancarias y pagarés
Empresas Privadas Papel comercial

Obligaciones privadas

Certificados de Participacion Ordinaria (CPO,

CPI)

Pagarés

Certificados Bursatiles
Gobiernos estatales y municipales Certificados Bursatiles

Fuente: elaboracion propia con base en BANXICO (2013, p. 1).




La educacion financiera como base para la toma de decisiones... 55

Otra clasificacion es la que presenta AMAII (2013), en la Tabla 2.3 de clasificacion
de instrumentos mas reconocidos en el mercado de deuda mexicano, donde distingue
como emisores a las empresas privadas, el gobierno e instituciones financieras como los
bancos; la AMAII hace énfasis en que los instrumentos difieren en el plazo: corto,

mediano y largo.

Tabla 2.3
Clasificacion de instrumentos mas reconocidos en el mercado de deuda mexicano
EMISOR INSTRUMENTO PLAZO
Gobierno Federal CETES 28,91, 182 y 364 dias
Bonos de Desarrollo CP (BONDES) 1y 2 afos
BONDES LP 3y 5 afios
BONDES LT 3y 5 afios
BONDES D 3y 5 afios
BONDES M 3,5,7,10,20 y 30 afios
Bonos denominados en UDIS (UDIBONOS) 10y 20 afios
Bonos Mexicanos colocados en Mercados 5,10,20,30 afios
Internacionales (UMS)
Instituto de Proteccion al Bonos IPAB (BPA y BPAT) 3y 5 afios
Ahorro Bancario
Banco de México BREM 1y 3 afios
Banco Nacional de Obras PIC-FARAC 5, 10, 15y 20 afios
Banca Comercial Aceptaciones bancarias (AB) 1 a 182 dias
PRLV 1 a 364 dias
Certificados de Deposito (CEDES) 1 a 364 dias
Bonos Bancarios 3,5y 7 afios
Obligaciones Bancarias Mayor a 5 afios
Empresas Privadas Papel Comercial Menor a 1 afio
Obligaciones Privadas Mayores a 5 afios
CPO Yy CPI 3,5y 7 afos
Pagarés de Mediano Plazo 1,3y 5 afios
Pagaré Financiero De 1 a 3 afios
Certificados Bursatiles Corto y Largo P. De 1 a 10 afios
Entidades Publicas: Certificados Bursatiles de Corto y Largo Plazo De 1 a 10 afios
Gobiernos estatales y
Municipales

Fuente: elaboracion propia con base en AMAII (2013, p. 1).

De acuerdo con Diaz Mondragon (2008), los instrumentos de inversion mas
populares son los CETES, BONDES, Bonos de Proteccion al Ahorro con pago

Semestral (BPAS), udibonos o bonos de desarrollo del gobierno federal denominados en
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unidades de inversion, Bonos de Regulacién Monetaria del Banco de México (BREMS),
instrumentos bancarios como aceptaciones, bonos de vivienda, certificados de
participacion ordinaria o inmobiliaria, bonos de desarrollo, bonos de desarrollo
industrial, Pagaré de Indemnizacion Carretero del Fideicomiso de Apoyo al Rescate de
Autopistas Concesionadas (PIC-FARAC), titulos emitidos por empresas no financieras
como papel comercial avalado o indizado y pagares.

Los autores Perdomo (1992), Van Horne y Wachowicz (1994), Diaz Mondragon
(2008), CONDUSEF (2009), CNBV (2012), BANXICO (2013) y AMAII (2013),
coinciden en que los instrumentos de inversion comunes de los mercados financieros
son: documentos, certificados, bonos, aceptaciones, obligaciones, pagarés, papeles
comerciales y acciones, los cuales difieren debido al plazo y al emisor. Estos
instrumentos corresponden a los mercados de deuda: tanto de capital de renta fija y
variable, como de dinero.

En el APENDICE B de esta tesis, se muestra una tabla condensada con los
instrumentos financieros, su respectivo emisor, rendimiento, plazo y riesgo, entre otros.
2.5.4. Conceptos relacionados a la inversion y factores que influyen en el inversionista
Rueda (2005, p. 442), explica que para invertir “se deben tener en consideracion una
serie de fundamentos que perfilan los gustos, las preferencias y las necesidades del
inversionista hacia las alternativas idoneas”. Tales fundamentos, segun Rueda, son el
monto de los recursos, el riesgo, el rendimiento, el plazo y la liquidez. Asimismo, Rueda
infiere que las personas que tienen menos recursos suelen ser mas precavidos, en adicion
a este factor esta la edad, las restricciones de los intermediarios y las metas de cada
persona, entre otros. De acuerdo con Rueda, para tomar decisiones de inversion es

preciso definir cada elemento que determina el perfil de inversionista en una persona,
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que es lo que orienta a escoger determinado instrumento, para lo cual Rueda (2005),
aconseja conocer aunque sea de manera general los instrumentos de inversion que
existen en el mercado y que concuerdan con cada perfil y las necesidades de los
inversionistas.

Gitman y Zutter (2012), establecen que las personas inversionistas al ser
caracterizadas como distintas, reaccionan de modo diferente ante los riesgos que se
presentan. Gitman y Zutter, mencionan que para lo anterior, los economistas emplean
tres categorias que describen la manera en como responden al riesgo dichos
inversionistas, siendo estas: conservado, moderado y agresivo.

Van Horne y Wachowicz (1994), consideran que el grado de aversion al riesgo es el
principal factor que caracteriza cada perfil de inversionista. Para estos autores, el
término de aversion al riesgo se aplica de cierta forma al rendimiento que espera el
inversionista, de modo que entre mas desee, mas alto debera ser su tolerancia al riesgo
en las inversiones.

CONDUSEF (2009), sefiala que para invertir siempre hay que tomar en cuenta el
monto del dinero que se planea destinar, el plazo o tiempo que se va a esperar para que
se produzcan resultados y el riesgo o posibilidad de perder. CONDUSEF, menciona que
mientras mas altos sean estos factores los rendimientos serdn mayores. Para
CONSUDEF, la preferencia de las opciones de inversion depende de las caracteristicas,
necesidades y expectativas de las personas que desean invertir, pero siempre sera
necesario un estudio minucioso previo a la decision final para conocer las opciones
disponibles mas adecuadas.

Calva (1996), menciona que cada persona tiene una percepcion distinta del riesgo,

por ello hay quienes estan mas dispuestos a tomar riesgos que otros. De acuerdo con
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Calva (1996), la aversion al riesgo es algo muy personal, particular y subjetivo, que en
cierto modo tiene que ver mas con cuestiones psicoldgicas que financieras, haciendo de
dicha aversion algo individual y dificil de cuantificar.

Martinez (2013), dice que para saber el tipo de inversion que mas le conviene a la
gente, es necesario determinar el perfil de inversionista. Esto segun Martinez, se
determina con base en tres factores: el horizonte de inversion que es el plazo que existe
entre el momento en que realiza la inversion y aquel en el que piensa retirar el dinero,
mientras mas largo sea el horizonte, méas arriesgada puede ser la inversién, como
segundo factor esta el objetivo puesto que los montos y la importancia patrimonial de
cumplir cada objetivo cambian y, como tercer factor esta la aversion al riesgo, que es la
tolerancia que tiene cada persona ante las posibles variaciones en su capital por el
movimiento de los mercados.

Mendoza (2011), menciona que los factores que intervienen en las decisiones de
inversion son: la edad, puesto que cuando menos compromisos financieros se tienen mas
posibilidades de asumir riesgos, el objetivo 0 meta de la inversién, la experiencia y la
tolerancia al riesgo, las cuales generalmente van muy relacionadas.

Segin BANAMEX (2013), todas las personas tienen una personalidad al invertir en
la cual influyen diversos factores. Para BANAMEX (p. 3), “desarrollar una
autoconciencia en ese aspecto es la base para establecer la estrategia de inversion
exitosa y que se adapte bien” a las necesidades de las personas, es decir que, adoptar un
perfil es de importancia para optar por determinado instrumento, acordar el plazo,
calcular el rendimiento, y dar al portafolio suficiente liqguidez. BANAMEX, encuentra
seis factores que influyen en la toma de decisiones de inversion, estos son la edad, el

género, el estado civil, el nivel educativo, la cultura o comportamientos heredados, y el
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futuro. De acuerdo a BANAMEX (2013), las personas mas jovenes son las que tienden a
tomar mayores riesgos en sus inversiones, debido al horizonte de tiempo superior que
tienen para realizar sus proyectos economicos. En cuanto al género, BANAMEX sefiala
que las mujeres tienden a ser mas cautelosas que los hombres debido a patrones
psicosociales, como la responsabilidad de garantizar la seguridad de sus hijos. Del
mismo modo, para BANAMEX, el estado civil afecta las decisiones financieras de modo
qgue las personas solteras toman mayores riesgos pues estd comprobado que su
preocupacion se enfoca en garantizar su propio bienestar econémico, por el contrario las
personas casadas tienen la responsabilidad del bienestar y seguridad de su familia y
prefieren tomar decisiones con mas calculo de riesgo y prudencia. Pasando a otros
aspectos menos obvios BANAMEX, explica que el nivel educativo y el conocimiento
financiero tienen una relacion directa con la toma de decisiones de inversion, en donde a
mayor nivel de educacion se toman decisiones financieras que implican mayores riesgos.
Lo anterior segin BANAMEX, podria asociarse al nivel de ingresos, ya que
normalmente las personas con posgrado cuentan con mayores ingresos que quienes
cuentan con secundaria o preparatoria. Sin embargo BANAMEX (p. 3) sefiala que,
“incluso a ingresos iguales, los que cuentan con posgrado tienden a ser mas agresivos
que quienes tienen un titulo universitario”. BANAMEX (p. 3), justifica lo anterior
afirmando que si se tiene mayor conocimiento financiero, generalmente se tiene mayor
experiencia financiera de modo que “al dominar plenamente las caracteristicas de cierto
producto financiero y conocer el comportamiento de los mercados, el inversionista con
mas conocimiento toma decisiones definidas normalmente como de mayor riesgo”. Por
otro lado, BANAMEX menciona que cuando la persona desconoce el producto asi como

los factores que influyen en su comportamiento, prefiere no tomar ese riesgo y se
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mantiene en inversiones conservadoras que si domina y con las que se siente comodo.
BANAMEX (2013) expresa que la personalidad inversionista esta regida por el pasado
de las personas, de este modo si los abuelos o padres de las personas invertian en
acciones y era un tema comentado normalmente en su circulo, lo mas probable es que
estas personas tambien inviertan en acciones. A esto, BANAMEX, sugiere que cada
persona debe analizar sus propias necesidades y objetivos sin olvidar que las
condiciones economicas del pais seguramente son distintas y que los productos de
inversion que existian hace algunos afios también ahora son diferentes. Finalmente,
BANAMEX, establece que el futuro de la persona es un factor impactante en la toma de
decisiones de inversion ya que es muy distinto cuando se busca mantener el patrimonio a
cuando se quiere incrementarlo. BANAMEX, considera que a lo largo de los afios las
personas van evolucionando como inversionistas de modo que al entrar al terreno de las
inversiones se requiere hacer inversiones sencillas y conservadoras, ya con el tiempo y
la experiencia, la gente se sofistica y se siente comoda para arriesgar mas. Para
BANAMEX, la mejor estrategia de inversion sera aquella que permita a las personas
dormir tranquilamente y con la que puedan lograr los rendimientos que desean.

De acuerdo con las aportaciones de los autores Van Horne y Wachowicz (1994),
Calva (1996), Rueda (2005), CONDUSEF (2009), Mendoza (2011), Gitman y Zutter
(2012), Martinez (2013) y BANAMEX (2013), existen factores que influencian la toma
de decisiones de inversion como pueden ser los gustos, preferencias o necesidades, edad,
estado civil, género, restricciones, metas u objetivos, entre otras y que determinan el
perfil de inversionista. Asimismo, estos autores mencionan que hay conceptos
relacionados con la inversion que deben conocerse antes de tomar cualquier tipo de

decision de inversion como pueden ser: el riesgo, el plazo, las comisiones, entre otras.
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A continuacion una breve descripcién de cada uno de ellos:

Rendimiento

Gitman y Zutter (2012), definen el rendimiento como la tasa que representa la ganancia
que percibe una inversion en un periodo de tiempo especifico. Gitman y Zutter afirman
que el rendimiento de las inversiones es diferente segun el tiempo y el tipo de inversion.
Para Gitman y Zutter, el rendimiento también equivale al costo del dinero puesto que de
cierta manera es la cantidad que debe pagar un demandante de fondos y la compensacion
que recibe el proveedor de estos.

Van Horne y Wachowicz (1994), consideran al rendimiento como un ingreso que se
recibe por una inversion, el cual comdnmente se expresa como porcentaje del precio de
la inversién. Van Horne y Wachowicz, sugieren tomar con escepticismo cualquier
declaracion de rendimientos altos producidos por inversiones con bajo riesgo, ya que el
rendimiento y riesgo son directamente proporcionales.

CONDUSEF (2009, p. 36), menciona que el rendimiento “se mide como el
porcentaje de diferencia entre el monto invertido y el resultado de la inversién después
de un plazo”, de esta manera, el rendimiento se puede considerar al comparar opciones
de inversiobn. CONDUSEF, establece que debido a que la inflacién se mide de manera
similar, permite calcular la ganancia real, la cual consiste en restar la inflacion al
rendimiento esperado. Para CONDUSEF, cualquier inversion que asegure un
rendimiento mayor a la inflacion es buena inversion. Lo anterior es posible visualizar al
comparar los rendimientos que se presentan en la Figura 2.6 y 2.7 de rendimientos de

diferentes instrumentos de inversién a diferentes afos.
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Figura 2.6. Rendimientos anuales en instrumentos de ahorro e inversion de marzo 2009
a 2010

Rendimiento Anual Marzo 2009-2010
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Fuente: elaboracion propia con base en CONDUSEF (2010, p. 44).

En la Figura 2.6 de marzo 2009 a marzo 2010, se observa que los Cetes no
sobrepasan el nivel de la inflacion, mientras que en la Figura 2.7 de noviembre 2011 a
noviembre 2012, lo hacen muy poco. Asimismo, esto indica que el rendimiento de los

instrumentos no siempre es el mismo, es variable, implica un riesgo.

Figura 2.7. Rendimientos anuales en instrumentos de ahorro e inversidn de noviembre
2011 a 2012

Rendimiento Anual Noviembre 2011-2012
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Fuente: elaboracidn propia con base en Santa (2012, p. 1).
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Heyman (1995), explica que los rendimientos son los beneficios que se obtienen de
las inversiones, los cuales se pueden percibir por medio de intereses, ganancia de capital,
dividendos o alguna combinacion de los anteriores. Esto es posible apreciarse en la
Tabla 2.4 de los tipos de rendimientos en las inversiones donde establece como ejemplos
a los cetes cuyo rendimiento es debido a la ganancia del capital, los rendimientos de los
pagarés, por otro lado, son denominados intereses, y los de las acciones, podrian
considerarse como una combinacion de ambos. Segun Heyman, los rendimientos se

expresan en términos de un porcentaje anual, el cual puede ser simple o compuesto,

nominal o real.
Tabla 2.4
Tipos de rendimientos en las distintas inversiones
TIPO INSTRUMENTO INTERESES DIVIDENDOS GANANCIAS
DE CAPITAL
Dep6sito Bancario Sl
Pagaré Bancario Sl
CETE Sl
Papel Comercial Sl
Aceptacion Bancaria Sl
Obligacion Sl Sl
Corporativa
Renta Fija BIB Sl Sl
BONDE SI Sl
BORE SI Sl
Bono Bancario Sl Sl
Obligacién Sl Sl
Subordinada Conv.
Certificado de Sl Sl
Participacion Inmob.
RENERVEEII I Acciones Sl Sl
Petrobonos Sl Sl
Pagafe Sl
Proteccion Coberturg ol
Centenario Sl
Onza Troy de Plata Sl
CePlata Sl

Fuente: elaboracion propia con base en Heyman (1995, p. 26).
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Los autores Van Horne y Wachowicz (1994), Heyman (1995), CONDUSEF (2009 y
2010), Gitman y Zutter (2012), se refieren al rendimiento como a la utilidad que genera
una inversion en determinado tiempo independientemente del tipo y que es representada
como una tasa o porcentaje de la cantidad invertida. Estos autores aseguran que tanto el

riesgo como la inflacion impactan de cierto modo en el rendimiento de una inversion.

Riesgo

Rueda (2005), explica que el riesgo es la posibilidad latente que tienen las personas de
sufrir pérdidas de sus recursos al invertir. Para Rueda, dicho riesgo esta presente en todo
momento, de distintas maneras y en todos los instrumentos de inversion, aunque en
diferente grado.

Por otro lado, Calva (1996), define al riesgo como la posibilidad de que no se
proporcionen los resultados que se esperan obtener de una inversion. Calva, afirma que
el riesgo es una manera de medir la incertidumbre de lo que realmente se va a ganar en
una inversion.

Del mismo modo, Gitman y Zutter (2012), confirman que en esencia el riesgo es
una medida de la incertidumbre respecto al rendimiento que arrojara una inversion. De
acuerdo con Gitman y Zutter, el riesgo también es la posibilidad de que difieran los
resultados reales de los esperados. Para Gitman y Zutter, existen tres tipos de riesgo: el
total formado por el riesgo diversificable y el no diversificable, el riesgo diversificable
conocido también como no sistematico o relevante, el cual se atribuye a causas fortuitas
y puede eliminarse a traves de la diversificacion, y el riesgo no diversificable conocido
también como sistematico o de mercado el cual es atribuible a factores que afectan a

todas las empresas y por lo tanto no puede eliminarse.
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Van Horne y Wachowicz (1994), sefialan que muchas personas no se pondrian de
acuerdo en cémo definir al riesgo, y mucho menos en como medirlo debido a que
existen diferentes tipos de riesgo. Sin embargo, en palabras de VVan Horne y Wachowicz,
el riesgo es la variabilidad en los rendimientos que se esperan de una inversion.

Hernandez (2011), expresa que cuando la gente desconoce los riesgos que asume, le
puede llevar a tomar decisiones financieras poco adecuadas, y mas cuando se produce un
cambio en el entorno econdmico en el que vivimos. Hernandez, considera que las
decisiones de inversién se deben basar en un analisis previo a las expectativas y las
necesidades.

CONDUSEF (2009, p. 47), presenta al riesgo como un “evento que pudiera llegar o
no a realizarse” cuyo término proviene del arabe y significa “lo que depare la
providencia”. CONDUSEF explica que en la planeacion financiera, la evaluacion de
riesgos tiene una importancia fundamental para tomar decisiones, tal como muestran los
ejemplos de la Tabla 2.5. Para CONUSEF, es importante analizar tres factores sobre el
riesgo: la frecuencia o la probabilidad de que el riesgo suceda, la severidad o posible

monto de la pérdida y el grado de variacion que se observe en la realizacién de las

pérdidas.
Tabla 2.5
Riesgos
SI SE TIENE... POSIBLE RIESGO PROTECCION
un auto Provocar dafios a terceros en un accidente Contratar un seguro y extremar
precaucion al manejar
hijos pequerfios No tener dinero suficiente para pagarles Contratar un seguro educativo y
estudios profesionales ahorrar
dinero para invertir No contratar el instrumento de inversién  Asesorarse, diversificar e invertir
adecuado y perder en vez de ganar en instrumentos de bajo riesgo

Fuente: elaboracion propia con base en CONDUSEF (2009, p. 47).
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Para Van Horne y Wachowicz (1994), Calva (1996), Rueda (2005), CONDUSEF
(2009) y Gitman y Zutter (2012), el riesgo mide la incertidumbre en torno al rendimiento
que se espera, definiéndose como la posibilidad de no obtener lo deseado, inclusive de
Ilegar a sufrir pérdidas. Dicho riesgo esta siempre presente aunque sea a diferente nivel o
de distinto tipo, de modo que a veces es posble eliminarlo o disminuirlo. CONDUSEF
(2009) y Hernandez (2011), expresan lo importante que es conocer y evaluar los riesgos
a los que se enfrenta la gente al invertir para tomar decisiones adecuadas a sus

necesidades.

Plazo

De acuerdo con Van Horne y Wachowicz (1994), el plazo es el vencimiento o vida
especifica del valor en el que se invierte. Van Horne y Wachowicz, ponen como ejemplo
a los documentos de la tesoreria cuyas vidas pueden ser de 13, 26 0 52 semanas, Y el
papel comercial y los certificados de deposito negociables que pueden tener vidas
disefiadas para necesidades especificas. Con base en lo que mencionan Van Horne y
Wachowicz, entre mayor sea el plazo o fecha de vencimiento, mayor sera el rendimiento
y la exposicion al riesgo de obtener dicho rendimiento.

Para Rueda (2005), el plazo o fecha de vencimiento, es el tiempo de maduracion que
requiere una inversion, como en cualquier proyecto. Rueda, expresa que un proyecto
madura cuando empieza a sacar beneficios. Rueda, sefiala que se debe establecer el lapso
de tiempo en que se desea obtener ganancias sobre lo invertido y considerar que en ese
lapso de tiempo se acompafia de riesgos inherentes. De acuerdo con Rueda, tener en
cuenta el plazo siempre es importante porque hay inversionistas inexpertos que se

sienten tentados a salirse sin haber alcanzado sus metas por miedo a la incertidumbre.
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Rueda (2005), aconseja que al invertir debe tenerse en mente un horizonte propuesto, es
decir, un tiempo marcado para que la inversion madure.

Para Diaz Mondragon (2008), el horizonte es el tiempo en que una inversion
permanece en el portafolio del inversionista. De acuerdo con Diaz Mondragon, la
determinacion de dicho tiempo debe satisfacer otros objetivos como los de riesgo y
rendimiento. Diaz Mondragon, considera que se debe establecer una rotacién de activos
0 inversiones y en caso de realizar retiros previos en qué cantidad o porcentaje y
periodicidad.

BBVA Bancomer (2013), considera el plazo u horizonte de inversion como la
cantidad de tiempo que se debe esperar para recibir el resultado de una inversion. Segln
BBVA Bancomer, una inversién de corto plazo generalmente dura menos de tres meses,
una de mediano plazo tiene una duracion de tres a doce meses y aquellas de largo plazo,
mas de un afio. BBVA Bancomer, asegura que la relacién entre el plazo, el rendimiento
y el riesgo es directamente proporcional, lo que significa que si cualquiera de estos
elementos aumenta, los otros dos también se incrementaran. La Figura 2.8 de opciones
para invertir ejemplifica la relacion entre el riesgo, rendimiento y plazo en diversos

instrumentos para hacer la mejor eleccion.

Figura 2.8. Opciones para Invertir

Fondos de
Inversion de
Renta Variable

Fondos deInversion de Deuda
RENDIMIENTO

Catificados de Deposito

Pagaré Bancario

Cuentade Ahorro

PLAZO

Fuente: elaboracion propia con base en BBVA Bancomer (2013, p. 6).




La educacion financiera como base para la toma de decisiones... 68

Van Horne y Wachowicz (1994), Rueda (2005), Diaz Mondragon (2008) y BBVA
Bancomer (2013), definen el plazo de una inversion como el tiempo que debe pasar para
recibir el rendimiento de una inversion, el cual puede ser corto, mediano o largo. BBVA

Bancomer, relaciona los conceptos de plazo, riesgo y rendimiento de manera directa.

Monto y Liquidez

Rueda (2005), menciona que aunque parezca cruel, el monto de dinero delinea tanto el
instrumento de inversion como el objetivo, ya que no todos los instrumentos requieren lo
mismo. Por otro lado, en cuanto a liquidez, Rueda, recomienda mantener cierta cantidad
de instrumentos liquidos para imprevistos o bien, para tomar otras oportunidades
esporadicas de inversion. Para Rueda, la liquidez puede tener muchos significados ya
sea que se considere como el disponible en efectivo o bien, los valores de féacil
conversion a efectivo.

Diaz Mondragén (2008), establece que la importancia del volumen de los recursos
monetarios destinados a la inversién reside en la participacion en determinados
mercados. Diaz Mondragon, supone el monto como una restriccion implicita al uso de
determinadas estrategias como pudieran ser inversiones a nivel internacional que
requieren como minimo 25 mil ddlares.

Heyman (1995), afirma que la mayoria de los instrumentos de inversién son
altamente liquidos, en el sentido de que se pueden convertir en efectivo en un lapso
méaximo de 48 horas. Heyman, explica que anteriormente los instrumentos de inversion
no contaban con esta caracteristica, de modo que es posible apreciar como las opciones

disponibles de instrumentos de inversién se van adecuando a las necesidades de los
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inversionistas. Heyman (1995), entiende el concepto de liquidez como la facilidad de
comprar y vender.

ABM (2013), la liquidez se refiere a la disponibilidad del dinero, existen
inversiones en las que no se puede disponer del dinero hasta determinado tiempo, por
ejemplo en las inversiones a plazo que se pueden abrir en un banco, a 30, 60, 90, 180
dias, 0 mas, si se retira antes, se tendra que pagar penalizacion. Algunas inversiones son
muy liquidas en las que se puede disponer del dinero en cualquier omento sin
penalizacion.

Heyman (1995), Rueda (2005), Diaz Mondragon (2008) y ABM (2013), consideran
que el monto inicial de la inversién es de importancia para elegir el instrumento de
inversion, por su parte, la liquidez, como disponibilidad de la inversion o facil
conversion de esta a efectivo, es un factor importante que los inversionistas deben tener
presente para tomar decisiones adecuadas de inversion en instrumentos financieros, que

segun los autores, actual y relativamente son bastante liquidos.

Comisiones y Ventajas Fiscales

BANORTE-IXE (2013), menciona que hasta el afio 2002, las personas fisicas podian
estar exentas fiscalmente de algunos de los instrumentos de Deuda en México. Sin
embargo, BANORTE-IXE (p. 1), sefiala que todos los instrumentos de inversion
emitidos a partir de enero del afio 2003 son gravables, lo que quiere decir que “los
rendimientos obtenidos por la adquisicion de estos Titulos en Reporto o Directo son
acumulables al ingreso de personas fisicas y morales”. Por otro lado, BANORTE-IXE,
enfatiza que aun existen algunos instrumentos como Bonos Gubernamentales, Papeles

Bancarios, Udibonos, Pagares de Indemnizacion Carretero (PICs), Certificados Bursatil
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de Indemnizacién Carretero (CBICs) y algunos corporativos emitidos antes de la fecha
mencionada que estan exentos para personas fisicas.

Segun BBVA Bancomer (2013), para que los instrumentos funcionen correctamente
y se puedan disfrutar de los beneficios de invertir, hace falta infraestructura, personas y
tecnologia para lo cual generalmente se cobran comisiones accesibles. BBVA
Bancomer, menciona que muchos de los instrumentos tienen comisiones bajas o incluso
nulas, ademas de que si la gente se organiza adecuadamente puede lograr hacer uso
conveniente de su inversion.

BANXICO (2013), establece que las comisiones son cobros, diferentes a las tasas de
interés, que carga el banco o la institucion por el servicio que otorgan. BANXICO,
explica que estas comisiones tienen la intencion de cubrir los costos directos y los gastos
administrativos. BANXICO, afirma que las comisiones se pueden generar por diversos
conceptos, pero para evitar abusos, se han emitido circulares que obligan a los bancos y
demas entidades financieras a informar a los clientes sobre dichas comisiones antes de
gue se contrate el servicio.

Para la CONDUSEF (2009, p. 20), las comisiones son “el precio de un servicio”,
que en el caso de instituciones financieras, son las cuotas que el inversor tendria que
pagar a cambio de tener derecho a un producto o servicio financiero. Segin CONDUEF,
hay dos tipos de formas de pagar comisiones: por su monto, es decir, de manera fija o
variable y por su periodicidad, que puede ser por Unica vez 0 por cada operacion
realizada. Asimismo, CONDUSEF, sefiala que para evitar abusos y transparentar el
cobro de dichas comisiones, las instituciones financieras tienen la obligacion de

informar oportunamente a los usuarios sobre estas, su justificacion y su forma de cobro.
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Para Gitman y Joehnk (2005), es importante que antes de que la gente empiece a
tomar decisiones de inversion, se tomen en cuenta las consecuencias fiscales que estan
asociadas a las diferentes inversiones. Gitman y Joehnk (p. 13), afirman que “el
conocimiento de las leyes impositivas puede ayudar a reducir impuestos” vy
consiguientemente, a aumentar los recursos disponibles que permitan alcanzar las metas
de las personas.

Diaz Mondragon (2008, p. 181), menciona que son muy pocos inversionistas lo que
“acuden a los mercados financieros para obtener beneficios fiscales por la comprar o
venta de activos”. Sin embargo, Diaz Mondragon considera gque es un elemento que hay
que tener siempre en cuenta.

Gitman y Joehnk (2005), Diaz Mondragén (2008), CONDUSEF (2009), BBVA
Bancomer (2013), BANORTE-IXE (2013) y BANXICO (2013), sefialan que las
comisiones que pueden llegar a tener algunas inversiones por diversos conceptos como
el servicio de intermediacion que llevan a cabo las instituciones, no suelen ser altas. De
la misma manera, para estos autores, algunas inversiones tienen la ventaja fiscal de estar
exentas de impuestos, o mejor dicho, de no ser gravables. De una u otra manera, los
ahorradores inversionistas deben informarse y prestar atencion a estos detalles antes de

tomar cualquier decision de inversion.

Inflacion

Para Calva (1996), la inflacion no es mas que el aumento generalizado y constante de los
precios. Asimismo, Calva, considera la inflacion como un factor que indudablemente,
para efecto de toma de decisiones, ayuda a que el dinero de una persona tenga mas valor

en el presente que en el futuro.
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Diaz Mondragdn (2008), entiende por inflacion el incremento general y constante de
del nivel de precios. Segun Diaz Mondragon (p. 190), es el “principal indicador que
afecta a la economia de un pais en general y por lo tanto a todos los agentes
econdmicos”, razon por la cual muchos la mayoria de los paises intenta controlarla. Para
Diaz Mondragon, la inflacion tiene efectos negativos en la actividad burséatil, como
puede ser el forzar a las autoridades monetarias a reducir la oferta y subir las tasas de
interés, lo que a su vez deteriora las expectativas de crecimiento y desalienta las
inversiones financieras.

Ketelhohn, Marin, y Montiel (2004), mencionan que la inflacion no puede tomarse
como un fendbmeno circunstancial y aislado al crecimiento econémico sino que es una
realidad normal y préacticamente inevitable en la economia de los paises cuyo
crecimiento economia conlleva un aumento general de precios y a la desvalorizacion de
la moneda.

Para ABM (2013, p. 1), “la inflacion es el aumento generalizado y sostenido de los
precios de los bienes y servicios de una economia”. ABM, considera que la inflacion es
un factor que disminuye el valor de las inversiones de los ahorradores. ABM, sefiala que
al ahorrar o invertir se reducen los gastos de hoy para comprar mas en un futuro, pero si
los precios de los bienes y servicios suben, el dinero no valdra lo mismo en el futuro, no
se podra consumir lo mismo que antes o lo que se esperaba consumir. Sin embargo,
ABM, sugiere que para contrarrestar este factor, es sustancial que la tasa de rendimiento
que ofrezca una inversion sea arriba de la tasa inflacionaria.

CONDUSEF (2009), menciona que la inflacion es un desequilibrio economico
manifestado en el aumento de precios, de manera general y sostenida que produce una

disminucion en el poder adquisitivo del dinero de las personas. Segun CONDUSEF, esto
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sucede cuando se produce dinero de manera excesiva de manera que rebasa las
necesidades de circulacion de bienes y servicios o sobrepasa las divisas que la respaldan.
Martinez (2013), declara que una inversion debe cubrir como minimo la inflacion
dado que en caso contrario, las personas estan en riesgo de perder el poder adquisitivo
de su dinero. Martinez, sugiere que en caso de no cubrir la tasa inflacionaria resultara
mejor que sea gastado en corto plazo, debido a que en diez afos el dinero perdera valor.
Calva (1996), Ketelhéhn, Marin, y Montiel (2004), Diaz Mondragon (2008),
CONDUSEF (2009), ABM (2013) y Martinez (2013), definen a la inflacion como un
aumento generalizado, constante, inevitable y normal de los precios de los bienes y
servicios de un pais, derivado de su propio crecimiento econdmico y su consiguiente
excesiva emision de dinero en circulacion. Para estos autores, la inflacion es un factor
determinante en la toma de decisiones financieras de las personas, dado que disminuye
el valor del dinero con el paso del tiempo, afectando las transacciones econdémicas de un
pais. ABM y Martinez, sugieren a los inversionistas optar por instrumentos cuyos

rendimientos sean mayores a la inflacion.

Perfil conservador o con aversién al riesgo

Gitman y Zutter (2012), detallan que un inversionista de este tipo, tiende a seleccionar

inversiones con menor riesgo por encima de las inversiones con mayor riesgo, y de este

modo. Para estos autores, el perfil conservador implica mantener fija la tasa de

rendimiento, es decir, escoger aquellas inversiones cuyos rendimientos son mas seguros.
Mendoza (2011), explica que el perfil conservador es aquel que tiene poca

tolerancia al riesgo. Mendoza, sefiala que una persona conservadora preferira tener su

dinero seguro aunque las ganancias sean pequefias, es decir, optara por inversiones que
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consigan rendimientos fijos o previsibles, como depdsitos a plazo fijo, deuda
gubernamental o cetes. Mendoza (2011), explica que este perfil es efectivo cuando los
objetivos de inversion son de corto o mediano plazo.

Robles (2004), define el perfil conservador como aquella persona totalmente
adversa al riesgo. Para Robles, la estrategia que eligen los conservadores, es canalizar al
100% los recursos a inversiones en valores gubernamentales catalogados como excentos
de riesgo.

Ruiz y Bergés (2002), ven a este tipo de inversionista como en una fase de
proteccion. Ruiz y Bergés, sitlan generalmente en este perfil a personas que necesitan
generar rendimientos fijos o asegurados, como pudieran ser aquellas que han llegado a
su jubilacion debido a que tienen poca tolerancia a la perdida de capital.

Segun Ruiz y Bergés (2002), Robles (2004), Mendoza (2011), Gitman y Zutter
(2012), el perfil conservador incluye a todas aquellas personas a las que no les gusta
tomar riesgos de ningun tipo, por lo que prefieren inversiones seguras aunque los

rendimientos sean bajos, como pueden ser todos aquellos instrumentos de renta fija.

Perfil moderado o neutral
Gitman y Zutter (2012), mencionan que una persona con perfil de inversionista
moderado adopta inversiones considerando los rendimientos esperados, e inclusive a
veces, dejando pasar por alto los riesgos. De acuerdo con Gitman y Zutter, un
inversionista moderado elegird inversiones con mayor rendimiento esperado,
considerando en ocasiones, el riesgo que implica.

Por el contrario, Mendoza (2011), explica que el moderado buscara buenos

rendimientos, pero sin asumir un riesgos tan elevados. En palabras de Mendoza, un
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inversionista de este tipo intenta conservar un equilibrio entre rendimiento y seguridad.
Mendoza (2011), agrega que un moderado no toma en cuenta las pérdidas en el corto
plazo como algo malo siempre que pueda vislumbrar ganancias en el largo plazo. De
este modo, Mendoza, sugiere como instrumentos acordes a dicho perfil, los fondos de
deuda y renta variable, y un horizonte de inversién mediano y largo.

Robles (2004), menciona que las personas inversionistas con un perfil moderado se
encuentran en el punto intermedio, dado que son personas que valoran y evaltan la
seguridad de los instrumentos de mercado de deuda pero al mismo tiempo destinan
determinado porcentaje de sus recursos a instrumentos de renta variable cuyo riesgo es
mayor.

Ruiz y Bergés (2002), ven a este tipo de inversionista como en una fase de
consolidacién. En palabras de Ruiz y Bergés, este perfil corresponde a la fase del ciclo
vital donde se identifican a las personas de mediana edad, cuya tolerancia al riesgo se
modifica disminuyendo la proporcion de patrimonio destinada a inversiones en renta
variable o mas riesgosa.

Segun Ruiz y Bergés (2002), Robles (2004), Mendoza (2011), Gitman y Zutter
(2012), el perfil moderado incluye a todas aquellas personas que son capaces de tomar
cierto riesgo en sus inversiones siendo el punto intermedio entre el perfil conservador y
el agresivo, por lo que en el portafolio de estas personas habra instumentos de renta fija

como los pagares y de renta variable como las acciones.

Perfil agresivo o buscador de riesgo
Gitman y Zutter (2012), precisan a este tipo de inversionista como aquel que designa sus

inversiones a un riesgo mayor, dispuesto incluso, a sacrificar algin rendimiento
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esperado. Gitman y Zutter (2012), ponen como ejemplo de este tipo de perfil a aquellas
personas que compran billetes de loteria y apuestan en casinos, donde el promedio de
estas personas pierde sin remedio, teniendo como resultado un rendimiento esperado
negativo.

Con base en Mendoza (2011), el perfil agresivo es aquel que es altamente tolerante
al riesgo. Mendoza, explica que un agresivo busca altos rendimientos estando dispuesto
a obtener variaciones importantes en sus inversiones, pero siempre a cambio de una
elevada rentabilidad en el largo plazo. Para Mendoza, este inversionista utilizard fondos
de renta variable e instrumentos del mercado de capitales como son las acciones.
Mendoza, sugiere para este perfil, no requerir de liquidez en el corto plazo y programar
retiros con anticipacion.

Robles (2004), establece el perfil agresivo como aquel que busca extraordinarios
rendimientos que muy probablemente, solo el mercado accionario puede generar. Para
Robles, el inversionista agresivo conoce y asimila el riesgo que representa su estrategia,
la cual consiste en dar mayor peso a las inversiones en instrumentos de renta variable.

Ruiz y Bergés (2002), ven a este tipo de personas inversionistas como en una fase
de acumulacion. Ruiz y Bergés, identifican al inversionista agresivo en términos
generales, como al joven ahorrador, poco adverso al riesgo, cuya estrategia suele ser
diversificar su portafolio con un porcentaje de renta variable superior al de renta fija
para obtener mayores rendimientos.

Segun Ruiz y Bergés (2002), Robles (2004), Mendoza (2011), Gitman y Zutter
(2012), el perfil agresivo considera a las personas que definitivamente no tienen miedo a

arriesgar su capital, pues lo tienen destinado a metas de largo plazo de modo que aunque
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a nadie le guste perder dinero, estas personas estan concientes de que se pueden
recuperar con el paso del tiempo.

2.5.5. Prejuicios de Inversion: inmuebles, délares y oro

Stanyer (2008), menciona que se han documentado numerosos tipos de prejuicios que
influyen en las opiniones y consiguientemente en la toma de decisiones financieras.
Stanyer, menciona que es fundamental entender dichos prejuicios para conocer como los
ahorradores responderan ante ciertos acontecimientos, y tomar decisiones no basados en
preferencias que perjudiquen sus intereses sino en un analisis consciente y adecuado a su
situacion. De acuerdo con Stanyer, las personas confian excesivamente en sus prejuicios
y no alcanzan a valorar todas sus posibilidades, de modo que al obtener malos resultados
en sus inversiones lo explican en base a la mala suerte y cuando se dan buenos
resultados, la explicacion es la habilidad del inversionista.

Lanzagorta (2012, p. 1), menciona que existen algunos instrumentos o activos, que
al tener fama de seguros, la gente insiste en invertir unicamente en ellos, siendo que
“una de las maximas en las inversiones es la diversificacion”. Lanzagorta, Ilama a esto
prejuicios en las inversiones que pueden afectar el sentido comin de mucha gente. Estos
prejuicios comunmente son los dolares, los bienes raices y el oro. El problema segun
Lanzagorta, no esta en invertir en estos bienes sino en destinar la totalidad del capital en
comprar solo uno u otro. Por lo tanto, Lanzagorta concluye que, este tipo de prejuicios
pueden hacer que la gente pierda oportunidades que pueden ser infinitamente mejores en
el largo plazo. Lanzagorta, da algunas explicaciones respecto a estos instrumentos: en
cuanto a los ddlares, la gente cree que nunca pierden valor, pero olvida que en Estados
Unidos también hay inflacion, y que “aunque sea baja a lo largo de los afios puede

mermar significativamente el poder adquisitivo™, respecto a los bienes inmuebles, la
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gente cree que son las inversiones mas seguras, dado que “siempre tienen una plusvalia
y nunca pierden su valor”. Sin embargo, Lanzagorta (2012), asegura que los inmuebles
también tienen sus riesgos: las zonas pueden cambiar, se pueden volver inseguras y
afectar su valor. Asimismo, Lanzagorta, sefiala que hay que ver lo que ha sucedido con
el mercado inmobiliario de los Estados Unidos. Por otro lado, Lanzagorta, sefiala que
una renta en muchos lugares equivale al 0.5% del valor de la propiedad, lo cual se
traduce en un rendimiento anualizado del 6% que es mucho menor a lo que se podria
obtener con un portafolio bien diversificado a largo plazo. Finalmente, respecto al oro,
Lanzagorta, opina que la gente cree que éste nunca pasa de moda y que su valor ha
crecido de manera significativa en los ultimos afios de crisis financieras reiteradas. Sin
embargo, Lanzagorta, expresa que el oro es un instrumento volatil, tanto o mas que el
indice de la bolsa.

Palacios (2011), explica respecto a las inversiones en inmuebles, que han llegado a
ser bastante mediocres, pues aungue durante muchos afios han parecido inversiones
rentables y seguras, no resultan ser siempre asi.

Gitman y Zutter (2012), afirman que antes de la crisis financiera del afio 2008, la
mayoria de los inversionistas consideraban invertir en bienes inmuebles y en valores
respaldados por hipotecas como inversiones relativamente seguras puesto que parecian
implicar un riesgo minimo durante ese periodo.

Segun Pickford (2004) y Mellon y Chalabi (2008), los mercados inmobiliarios
tienen ciclos, los cuales al alcanzar su pico entran a una prolongada fase bajista, de
manera que si este mercado ha caido antes, lo volvera a hacer debido a que obedecen
fielmente a los cambios de la oferta y la demanda. Para Mellon y Chalabi, una

desventaja de estos mercados es que es de los pocos en los que existe una gran
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posibilidad de caer en endeudamiento excesivo. Mellon y Chalabi (2008), sugieren a los
inversionistas potenciales ser prudentes, y tomar en cuenta siempre la ubicacion
geografica de estos.

Respecto al ddlar, Santa (2012), indica que éste aument6 en un afio de 13.018 a
13.973 pesos, representando un rendimiento de 7.33 por ciento. Sin embargo, Santa,
explica que si se le descuenta la inflacion, el rendimiento real seria de 3.15 por ciento.
Santa, sefiala que en cuanto baja el dolar, lo primero que piensa el inversionista es
comprar esta moneda y guardarla bajo el colchon con la esperanza de venderla cuando
vuelva subir de precio en el futuro; sin embargo, ningln especialista afirma que el dolar
esté barato en ningin momento, por lo que comprar dolares equivale a arriesgar
demasiado.

Martinez (2013), expresa que actualmente la sociedad, ademas de tener poco ahorro,
hace mal manejo de él por desconocimiento. Para Martinez, la mayoria de la poblacion
que planea invertir en dolares por considerar que son la mejor proteccién, debe tener en
cuenta que existe la volatilidad del tipo de cambio, por lo que primero se deben informar
sobre los diferentes instrumentos financieros que pueden ayudar a aumentar el
patrimonio.

Mellon y Chalabi (2008), consideran que los metales como el oro, el cobre, el zinc,
el platino, etcetera, pueden ser una sensata y estable parte de cualquier portafolio de
inversion ya que a la primera sefial de problemas en la economia, y las personas con
dichos bienes pueden estar preparados para beneficiarse de la incertidumbre. Sin
embargo, Mellon y Chalabi, sefialan que dichos metales no deben ser los Unica inversion

de las personas.
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Diaz Mondragon (2008), sefiala que una desventaja del mercado de metales,
especificamente del oro y la plata representados primordialmente por centenarios y
onzas troy en forma de moneda, es que se debe tener sumo cuidado de no rayar o
maltratar dichos activos puesto que de modo contrario, pierden valor.

Grind (2013), menciona que las personas tienden a invertir solamente en lo que les
ha ido bien. Segun Grind, un ejemplo puede ser el oro, el cual tuvo una racha alcista que
provocd que los inversionistas se decidieran por €l y que centrara la atencion de los
medios. Sin embargo, Grind, indica que antes de invertir es de suma relevancia analizar
los precios y el desemperio histdrico de las inversiones populares. Grind, sugiere no solo
estudiar los precios de los ultimos meses sino observar periodos de 10 afios atras 0 mas.

Con base en lo mencionado por los autores Stanyer (2008) y Lanzagorta (2012),
existen diversidad de prejuicios que pueden afectar la toma de decisiones de inversion de
los ahorradores mermando sus posibilidades de éxito al no diversificar e invertir la
totalidad de sus recursos en el instrumento que consideran tiene mayor seguridad y
rendimiento.

Pickford (2004), Mellon y Chalabi (2008), Palacios (2011), Gitman y Zutter (2012),
Lanzagorta (2012), afirman que los bienes raices no son tan seguras como la gente cree,
pero pueden llegar a ser buena inversion siempre y cuando se estudie la ubicacién y los
ciclos de la oferta y la demanda, de otro modo pueden llegar a ser muy riesgosas y
mediocres en cuanto a rendimiento. Para los autores, los inversionistas deben ser
prudentes respecto a este tipo de inversion.

Se concluye de Santa (2012), Lanzagorta (2012) y Martinez (2013), que a pesar de

considerarse como buena inversion, los dolares también sufren de inflacién y volatilidad,
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por lo que no son tan seguros como las personas creen. A esto, Martinez (2013), expresa
que la gente debe ahorrar mas e informarse para no hacer mal manejo de sus inversiones.

Diaz Mondragon (2008), Mellon y Chalabi (2008) y Lanzagorta (2012), consideran
que los metales como el oro, pueden conformar la parte estable de cualquier portafolio
de inversion ante la incertidumbre, aungque con un par de minusculas desventajas. Grind
(2013), menciona que se deben analizar a detalle cada una de las oportunidades de

inversion y no solamente porque esté de moda o sea popular, como es el caso del oro.

Hasta aqui, el presente capitulo ha provisto de el fundamento a traves del cual se
pretende dar respuesta al problema de investigacion de esta tesis, destacando que el
enfoque del principal concepto de andlisis lo constituye la educacion financiera. De esta
forma se pretende abordar su importancia e impacto en la toma de decisiones de

inversion.
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3. METODOLOGIA
En el presente capitulo se plantea el disefio metodolégico que se utilizd para poner a
prueba las hipotesis de investigacion de esta tesis, y que permite dar respuesta a las
preguntas de investigacion. De igual forma, se presenta la definicion y descripcion de la
poblacién de interés de estudio y su respectiva muestra poblacional que derivo la

informacidn empirica mediante un proceso de recopilacion y tratamiento de los datos.

3.1. Disefio metodoldgico de la investigacion

El presente estudio se encuentra inserto dentro del enfoque de investigacion cuantitativo,
debido a que, mide fendmenos de manera objetiva, secuencial, deductiva y precisa,
haciendo uso de recoleccion de datos nominales y ordinales, y de estadisticas para
probar la hipotesis (Hernandez, Fernandez y Baptista, 2010).

El disefio del método es no experimental, transversal en el tiempo puesto que, segun
Hernandez, Fernandez y Baptista, no se pretende manipular las variables sino observar y
recolectar datos de una situacion en un determinado y Unico momento en el tiempo, en
este caso el mes de octubre del afio 2013.

El estudio tiene un alcance descriptivo en su mayor parte, ya que de acuerdo con
Herndndez, Fernandez y Baptista, se centra el interés en conocer y describir las
variables, es decir, lo que se ha dicho respecto al tema de educacion financiera y la
opinion de los encuestados para detallar la situacion actual de la toma de decisiones de
inversion y consecuentemente, analizar su incidencia e interrelacion en un momento
definido.

El tratamiento de los datos se realizd a traves de una muestra no probabilistica

justificada por no tener acceso completo a la informacion de la poblacion, con tipo de



La educacion financiera como base para la toma de decisiones... 83

muestreo por conveniencia, el cual, consiste en la eleccion de un método no aleatorio de
una muestra cuyas caracteristicas son similares a las de la poblacién objetivo, en este
caso, estudiantes de maestria, y cuyo proposito consistio en responder las preguntas de
investigacion y comprobar las hipotesis planteadas (Hernandez, Fernandez y Baptista,
2010).

La finalidad de dicha muestra, fue reunir datos en forma directa dentro de una
institucién puablica educativa en el municipio de Querétaro, a través de diferentes
estudiantes de nivel maestria con especialidad en alta direccion, mercadotecnia,
negocios internacionales y finanzas principalmente, con el propésito de conocer las
razones por las cuales han ocurrido los hechos observados vy, a través de ellos realizar las
estimaciones que sirven para determinar el grado de influencia de la educacion
financiera sobre la toma de decisiones de inversion.

La metodologia de investigacion que se siguid en la realizacidn de esta tesis fue la
sugerida por Hernandez, Fernandez y Baptista (2010), en el APENDICE C de esta tesis

se puede encontrar la estructura del proceso de dicha investigacion cuantitativa.

3.2. Planteamiento y descripcion de la probleméatica

El tener educacion financiera es una tarea que puede volverse muy complicada e
inclusive riesgosa si no se cuenta con informacion, o con el apoyo para obtener dicha
informacion; respecto a lo cual, estadisticas sefialan que s6lo un segmento muy pequefio
de la poblacion sabe como administrar sus finanzas haciendo uso de los productos y
servicios que pone a disposicion el sistema financiero; de muy poco sirve tener acceso a
los productos y servicios si la gente no sabe como utilizarlos (CONDUSEF, 2013). Se

podria decir que existe un bajo nivel de educacion financiera en México debido en parte
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a la falta de valoracion adecuada sobre la importancia que esta representa. Esto es
debido a que en México no se han realizado esfuerzos suficientes por parte del gobierno
para atender el tema de educacion financiera, en comparacion con otros paises en donde
la educacion financiera forma parte de la agenda publica y de las politicas educativas
(Ruiz, 2011). La educacién financiera es prioridad para los paises mas avanzados, Yy el
desarrollo de los sistemas financieros necesita contar con la confianza del consumidor, la
cual depende de la habilidad de comprender el funcionamiento del mercado y sus
intermediarios (Zunzunegui, 2006). Aunque actualmente, se puede encontrar una
amplitud de bibliografia relacionada a la educacion financiera, el problema comienza
cuando las personas se desaniman a hacer uso de dicha bibliografia al no estar
familiarizados con los conceptos financieros (Rico, 2011).

Un ejemplo de esta situacion en la actualidad es el ahorro, el cual forma parte de los
habitos de las familias mexicanas, con pruebas estadisticas por parte del INEGI (2012),
de que el 61.7% de la poblacion nacional practica la cultura del ahorro. Sin embargo, la
mayoria de la poblacion desconoce los instrumentos financieros formales relacionados
con el ahorro y la inversién, provocando que el 18% de dicha poblacion presente
esquemas de ahorro de manera puramente formal a través de instituciones financieras y
diversos productos como cuenta de némina, ahorro, cheques, etcétera; mientras que un
17.5% acostumbre a realizar estas practicas de manera combinada, es decir, practicas
formales e informales; y finalmente, que exista un 26.2% que se incline por esquemas
unicamente informales. Cabe sefialar que los esquemas informales, segun INEGI, son
aquellas costumbres que se relacionan con el resguardo de sus recursos econémicos en el
hogar, ademas de utilizar mecanismos populares de ahorro, conocidos como tandas. Lo

anterior es posible apreciar de mejor manera a través de figuras en el APENDICE D. Por
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otro lado, BANAMEX (2008), explica que es probable que el desinterés por el medio
formal financiero sea causado por la falta de informacion de productos y servicios
financieros. Segun BANAMEX, existe un alto porcentaje, 69% de personas que nunca
se informan sobre dichos productos y servicios. Para Bach (2002), el no tener
conocimiento de donde y como invertir, provoca que la gente que usa los medios
formales como opcion de inversion, coloque sus recursos solamente en una cuenta
bancaria ordinaria. Esto, segun Bach, s6lo enriquece a los bancos ya que hacen uso de
tales recursos sin ofrecer intereses, o muy bajos, a los ahorradores. Por otro lado,
Andrade y Rodriguez (2001), mencionan que mucha gente tiende a invertir sin realizar
analisis minucioso de sus necesidades y sus opciones, las caracteristicas, requisitos, y
beneficios de éstas. Andrade y Rodriguez, detallan que las personas invierten con el fin
de acrecentar su dinero, pero que no todas tienen la informacion necesaria para llevar a
cabo una inversion adecuada, como pudiera ser el conocer que instituciones financieras
brindan este servicio.

3.2.1. Definicién del problema de estudio

Con base en la informacion proporcionada en la problemaética de esta tesis, la cual fue
descrita en los parrafos anteriores, es como surge la interrogante de la siguiente manera:
¢Como influye la educacion financiera en la toma de decisiones de inversién de los
alumnos de maestria de la Facultad de Contaduria y Administracion en la Universidad

Autonoma de Querétaro?

3.3. Justificacion
De acuerdo con Montoya (2005), el principal trabajo de un administrador financiero es

la creacion de riqueza, lo cual se logra siguiendo principios basicos que proporciona la



La educacion financiera como base para la toma de decisiones... 86

educacion financiera tales como: el presupuesto e identificacion de la capacidad
financiera, ahorro e inversion, financiamiento o crédito, retiro 0 pension, seguros,
remesas, productos financieros, medios financieros, proteccion al consumidor, entre
otros. Montoya, asegura que una persona informada tiene mayores probabilidades de
tomar mejores decisiones al analizar sus riesgos y rendimientos conforme a sus
posibilidades.

La presente investigacion se considera relevante debido a que, el hecho de
concientizar y educar en el area financiera, contribuye a empoderar a la poblacion sobre
la decision de rentabilizar sus recursos monetarios a través del ahorro e inversion,
favoreciendo un mejor nivel de vida. Cabe destacar que el estudio de este tema puede
afectar a un gran numero de personas respecto a sus decisiones financieras de inversion
como lo presenta INEGI (2012). Por otra parte, se considera importante mencionar que
en la actualidad el tema de la educacion financiera ha generado preocupacién a nivel
mundial (OCDE, 2005), sefialando que se deben establecer programas de educacién
financiera con el propdsito de llevar a cabo toma de decisiones adecuadas en el manejo
de los recursos econdmicos de la poblacion.

La pertinencia de este estudio radica en que un alto porcentaje de la poblacion
mexicana representada por el 43.7% de la poblacion aplica practicas informales de
ahorro e inversion, situacion que de acuerdo con INEGI (2012), representa un momento
oportuno para ser del conocimiento de nuevas formas de ahorro e inversion de manera
formal a traves de instituciones financieras en México, que contribuya al incremento de
la rentabilidad de sus recursos y disminucion del riesgo del medio ambiente a traves de
la educacion financiera. De la misma manera, se considera pertinente dado que CNMV

(2007), establece que la globalizacion y la innovacion financiera, los avances
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tecnoldgicos, los nuevos canales de distribucion electronica, y la integracion de los
mercados van aumentado los servicios y productos financieros que se ofrecen,
planteando asi notables dificultades de comprension y traducidas en expectativas
inadecuadas sobre el producto y dificultades para evaluar los riesgos y rendimientos
futuros. Tanto CNMV (2007) como Mellon y Chalabi (2008), coinciden en que los
inevitables cambios socio-demograficos tienen importantes repercusiones en los
sistemas de pensiones, disminuyendo los ingresos por jubilacion; por lo que en estas
circunstancias resulta de especial relevancia promover un mayor conocimiento de
instrumentos de inversion complementarios y alternativos para una mejor calidad de
vida.

Se considera factible la realizaciéon de la tesis en virtud de la disponibilidad de
informacidn que se tiene en el posgrado de la FCA de la UAQ facilitando el proceso de
recoleccion de datos de campo, asi como el acceso a las fuentes secundarias a traves de
los diversos referentes tedricos. La utilidad practica que ofrece esta investigacion es que
las personas que no invierten empiecen a generar rendimientos de sus ahorros 0 recursos

excedentes, pues se ofrecen conocimientos como bases para iniciar con este proceso.

3.4. Planteamiento de hipdtesis

Hi: La educacion financiera influye en la toma de decisiones personales de inversion de
los profesionistas ahorradores en el medio formal.

Ho: La educacion financiera no influye en la toma de decisiones personales de inversion

de los profesionistas ahorradores en el medio formal.
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3.5. Preguntas de investigacion

¢Qué es la educacion financiera? (Cémo se transmite la educacion financiera a las
personas? ¢Es lo mismo educacion financiera que cultura financiera? ;Qué importancia
y caracteristicas tiene la educacion financiera? ;De qué manera afecta la educacion
financiera a las finanzas personales? ¢Cual es la importancia y las caracteristicas de las
finanzas personales? ¢Cuales son las maneras de administrar las finanzas personales?
¢Como se lleva a cabo una buena toma de decisiones? ¢Qué factores pueden influenciar
la toma de decisiones? ¢Cudles son los obstaculos mas comunes en cualquier toma de
decisiones? (Qué es y qué comprende el sistema financiero? ¢Por qué es importante
conocer el sistema financiero? ¢En qué le afecta, o de qué manera el sistema financiero
es responsable de la educacion financiera de las personas? ¢Qué es invertir y cual es la
diferencia con ahorrar? ;Por qué es importante ahorrar e invertir? ;Qué opciones se
tienen para invertir? ;/Qué conceptos son importantes de conocer en las inversiones?
¢Qué es el perfil de inversionista y como influye en la toma de decisiones? ¢Qué
factores pueden influir en dicho perfil? ¢ Por qué la gente decide invertir en instrumentos
no financieros? ;Qué tanto la educacién financiera es determinante en las decisiones de
inversion de los recursos econdmicos excedentes personales? ¢La falta de educacion
financiera es la causa por la que las personas que generan ahorro no tengan elementos
necesarios para emprender decisiones de inversion en el medio formal, comenzar a
decidir sobre como, dénde, cuanto, por qué invertir en un medio formal, y rentabilizar

sus recursos eficaz y eficientemente?
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3.6. Objetivo

e Conocer como influye la educacion financiera en la toma de decisiones de

inversion en los alumnos de posgrado de la FCA, UAQ.
3.6.1. Objetivos especificos

a) Conocer sobre las caracteristicas y razones por la que los ahorradores de
posgrado, invierten y/o no invierten, en instrumentos financieros o0 no
financieros, para tener un panorama claro sobre el comportamiento de las
personas con respecto a la inversion y su relacion con la educacién financiera.

b) Concientizar a la gente de la importancia de la educacién financiera, la inversion
y sus impactos en las finanzas personales y la macroeconomia.

c) Proponer alternativas para fomentar la educacion financiera en el posgrado de la
FCA de la UAQ, para consecuentemente ayudar a generar decisiones de
inversion en los ahorradores de acuerdo a sus necesidades y caracteristicas, y asi
fomentar la inclusion financiera y promover desarrollo del sistema financiero.

d) Analizar de manera general, el papel del sistema financiero, mercados e
instituciones, en la educacion financiera, las finanzas personales y la toma de

decisiones de las personas.

3.7. Objeto de estudio
La variable independiente que condiciona, explica o determina en esta investigacion es
la educacion financiera. La variable dependiente a tratar es la toma de decisiones de

inversion a partir del ahorro en diferentes instrumentos del sistema financiero.
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3.8. Sujeto de estudio

La fuente de informacion y/o unidad de analisis son los alumnos de la maestria de la
FCA con diferentes especialidades. De acuerdo con la UAQ (2013), hay 604 alumnos
matriculados en el posgrado de la FCA incluyendo maestria en administracion con areas
terminales como mercadotecnia, alta direccion, finanzas y negocios internacionales,
maestria en impuestos, gestion de la tecnologia. La caracteristica especial de esta
poblacién es el nivel de estudios, ya que se consideran ambos géneros, edades de 25 en

adelante, y cualquier estado civil.

3.9. Delimitacion espacial y temporal

El alcance de esta investigacion es puramente descriptivo, delimitado a la localizacién
de la fuente que en este caso es la UAQ, campus centro, en las circunstancias
presentadas al afio 2013. Cabe aclarar que no se pretende llevar a cabo ninguna
intervencion sino simplemente relacionar las variables, sacar conclusiones y hacer las
recomendaciones necesarias y adecuadas en base al conocimiento, analisis y descripcion

la situacion que presenta dicho sujeto respecto al objeto de estudio.

3.10. Disefio y seleccion del tamafio de la muestra

La muestra por conveniencia, no probabilistica, de la poblacion cumple con la
caracteristica principal de ser alumnos de posgrado en una institucion publica como lo es
la UAQ. En la muestra se consideran ambos géneros, todas las edades dentro de un
rango de 25 a 65, todas las ocupaciones y estados civiles, dado a que cada una de estas

caracteristicas personales tiene diferente grado de influencia en el estudio.
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muestra fue determinada con base en la formula propuesta por Esteban Talaya et

al. (2008, p. 325), para estimar proporciones de una poblacion finita menor de 100,000:

Donde:

B k?pgN
T e2(N-1)+ k?pq

n

N: es el tamafio de la poblacion o universo o el numero total de posibles
encuestados. Para este caso, la poblacién consta de 604 alumnos matriculados.

k: es una constante que depende del nivel de confianza asignado. EIl nivel de
confianza indica la probabilidad de que los resultados de la investigacion sean
ciertos: un 95% de confianza equivale a decir que existe una probabilidad del 5%
de equivocacioén. Los valores k més utilizados y sus niveles de confianza, segln
una distribucion normal estandar, son mostrados el APENDICE E de esta tesis.
Para este estudio, se utiliz6 una k con valor de 1.96 para tener un nivel de
confianza del 95%, por ser un estudio de tipo social.

e: es el error muestral deseado, este es la diferencia que puede haber entre el
resultado obtenido preguntando a una muestra de la poblacién y el que se
obtendria si se pregunta al total de ella. Por ejemplo: si los resultados de una
encuesta muestran que 100 personas comprarian un producto, con un error
muestral del 5%, se entenderia que realmente compraran entre 95 y 105
personas. En esta investigacion se considerd un error del 6%.

p: es la proporcion de individuos que poseen en la poblacion la caracteristica de
estudio. Este dato es generalmente desconocido y se suele suponer que p=q=0.5

que es la opcidn mas segura. Para esta tesis se utilizé una p igual a 0.5.
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e (Q: es la proporcién de individuos que no poseen esa caracteristica, es decir, 1-p.
Para esta tesis se utiliz6 una g igual a 0.5.

e n: es el tamafio de la muestra o el nUmero de encuestas a realizar. El tamafio
resultante de muestra una vez aplicada la formula fue de 185 como se observa a
continuacion:

3 1.96% % 0.5 * 0.5 * 604
"= 0,062+ (604 — 1)+ 1.962% 05+ 05

= 185

3.11. Método de recoleccion de datos

El instrumento utilizado para esta investigacion es un cuestionario para encuesta
personal o individual y autoadministrada. Esto significa que el cuestionario se
proporciona directamente a los participantes, es decir, no hay intermediarios y las
respuestas las marcan ellos mismos. La encuesta es una de las técnicas de recogida de
informacion mas empleada, que consiste segun Esteban Talaya et al. (2008), en una serie
de preguntas estructuradas y ordenadas en un documento denominado cuestionario. Su
mayor utilizacion radica en que es un instrumento versatil, rapido, de bajo costo,
flexible, y con validez externa. Otras de las ventajas que presenta este método de
acuerdo con Hernandez, Fernandez y Baptista (2010), son que permite guardar el
anonimato, alcanza un mayor nimero de personas en menor tiempo, elimina la presencia
del entrevistador que a veces resulta molesta para el respondiente, deja en absoluta
libertad de expresion y es confiable, produce resultados coherentes y consistentes.
3.11.1. Disefio de instrumento recolector

El proceso de recoleccion de datos de campo, se llevd a cabo mediante el disefio e

implementacién de una encuesta que considerd preguntas cerradas, dicotomicas y de
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opcion multiple, con base en el escalamiento tipo Likert que proponen Hernandez,
Fernandez y Baptista (2010, p. 245), contribuyendo a la obtencion de la evidencia
empirica que permitio poner a prueba las hipotesis de esta tesis.

El instrumento recolector o encuesta se disefid6 para responder a la pregunta de
investigacion y probar la hipotesis respaldada por los aspectos sefialados en el marco
tedrico. En el APENDICE F de esta tesis se muestra una matriz de datos en la que se
aprecia de mejor manera el disefio del instrumento en base al desglose de los ejes

tematicos para el desarrollo de indicadores.

3.12. Estadistica inferencial
Debido a que el proposito de la investigacion fue mas alla de la descripcion de las
distribuciones de las variables, se probo la hipétesis y se generalizaron los resultados
obtenidos en la muestra a la poblacion. Los datos se recolectaron de una muestra y sus
resultados estadisticos, como media y desviacion estandar, que se denominan
estadigrafos sirvieron para inferir los parametros, que son las estadisticas de la
poblacién. Esto se llevd a cabo a través de un analisis inferencial mediante la hoja de
calculo de Excel. La estadistica inferencial se utilizé para:

e Probar hipotesis

e Estimar parametros

La prueba de hipétesis realizada permitié determinar que la hipétesis poblacional es

congruente con los datos obtenidos en la muestra.
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4. RESULTADOS Y DISCUSION

El presente capitulo contiene los resultados, anélisis y discusion de datos obtenidos de la
aplicacion de encuestas a una muestra de 185 alumnos de maestria de la FCA de la
UAQ, con el fin de recabar elementos que ayuden a resolver el problema de
investigacion: ¢Como influye la educacion financiera en la toma de decisiones de
inversion de los alumnos de maestria de la FCA en la UAQ?, y comprobar la hipotesis:
la educacion financiera influye en la toma de decisiones de inversion en el medio formal.

Los siguientes apartados muestran la aplicacion de una metodologia cuantitativa
descriptiva a través de estadisticas graficas de los resultados en porcentaje respecto a la
situacion de dicha muestra, con los que se hace una comparacion de valores buscando
conocer y analizar la incidencia e interrelacién de los datos nominales y ordinales
recolectados y asi, detallar y discutir la realidad actual para conocer el grado de relacién
entre las variables de educacion financiera y la toma de decisiones personales de

inversion.

4.1. Confiabilidad y validez

Para evitar errores a la hora de medir y recolectar datos cuantitativos, se debe cumplir
con ciertos requisitos, que son: confiabilidad, validez y objetividad (Hernandez,
Fernandez y Baptista, 2010). Estos son: el grado en que el instrumento produjo
resultados consistentes y coherentes, el grado en que en verdad se midi6 la variable que
se buscaba medir, y el grado en que el instrumento es permeable a los sesgos y
tendencias del investigador que lo administra, califica e interpreta, respectivamente. La

realizacion de pruebas piloto permitid evaluar estos requisitos.



La educacion financiera como base para la toma de decisiones... 95

Es importante mencionar que la confiabilidad, ademas de obtenerse por diversos
procedimientos, varia de acuerdo al nimero de items; cuantos mas items haya, mayor
sera esta. Sin embargo, demasiados items provocan cansancio en los participantes.

Para determinar la validez del instrumento, se tienen 3 tipos de evidencia: de

contenido, de criterio y de constructo, los cuales se describen en la Tabla 4.1.

Tabla 4.1

Confiabilidad y validez

De contenido El instrumento tiene representados a todos los componentes del dominio de
contenido de las variables a medir. Se revisd6 como han sido medidas las variables
por otros investigadores.

De criterio El instrumento tiene diferentes criterios que miden el mismo concepto y arrojan
resultados similares. Se correlacion6 la medicidn con el criterio.
De constructo El instrumento representa y mide el concepto tedrico. EI marco tedrico soporta la

variable en relacion con la otra. Se llevd un andlisis estadistico.
Fuente: elaboracion propia con base en Hernandez, Fernandez y Baptista (2010, p. 204).

4.2. Prueba del instrumento

Para probar el instrumento se realizaron 2 pruebas piloto con muestras de 20 alumnos
cada una. Estas pruebas piloto permitieron conocer si las instrucciones eran
comprensibles, con adecuado lenguaje y redaccion. Asimismo, se logrd corregir errores
donde se traslapaban categorias de respuesta, y se eliminaron 24 items entre los que se
incluian: profesion, ocupacidn, ingresos, aversion al riesgo, conocimiento sobre términos
relacionados a inversion, a instrumentos financieros, a instituciones del sistema
financiero, a educacion financiera y a toma de decisiones. Esto debido a redundancias
excesivas y a que la informacion recabada no era verdaderamente Gtil para probar la
hipétesis y, por lo tanto no eran preguntas relevantes para esta investigacion, ademas de
hacer larga y tediosa la encuesta para las personas a quienes se les aplicaba. De este

modo, la encuesta final resulté en 16 preguntas de las cuales 4 preguntas demograficas
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obligatorias no estaban numeradas para hacer creer al participante que constaba de 12
preguntas: seis sobre educacion financiera y seis sobre toma de decisiones de inversion,

la Tabla 4.2, lo describe. La encuesta final se muestra en el APENDICE G de esta tesis.

Tabla 4.2

Partes del cuestionario

CLASIFICACION NUMERO DE PREGUNTAS
Datos Personales Generales 4 no numeradas

Educacion Financiera 6
Toma de decisiones de Inversién 6
16 PREGUNTAS

Fuente: elaboracion propia con base en Zaldivar (2012, p. 106).

4.3. Levantamiento de datos
Una vez corregido el cuestionario para encuestar a la muestra, se desarrollo la ficha
técnica para la aplicacion de la misma donde se describe la transversalidad de la

investigacion. Este se muestra en la Tabla 4.3 de formato de uso y aplicacion.

Tabla 4.3

Formato de uso y aplicacion del instrumento recolector

RR[ Mo NI YA o la Il Las encuestas contienen preguntas de tipo variado, seran auto-
encargado de su aplicacién administradas de forma individual y recolectadas por 6 personas
diferentes capacitadas para la realizacién adecuada de las mismas.
Temporalizacion Las encuestas se efectuaran en un intervalo temporal breve de
aproximadamente 2 semanas en el mes de octubre del afio 2013. Se
realizaran a lo largo de la tarde/noche en horario de 5pm a 8pm de lunes
a viernes y durante el dia los dias sabados de 8 a 2pm, con una duracién
estimada de 5 minutos.

Lugar La localidad estd condicionada por el proceso de muestreo no
probabilistico por conveniencia, teniendo lugar Gnicamente en la UAQ
campus centro, especificamente en el edificio de la FCA.

(Sl g1 W CRES L CIv-TaINCTI Se dard una pequefia pero general introduccion a los encuestados, esto
contacto incluira el proposito de la investigacion, agradecimiento, duracion de la
encuesta, identificacién, confidencialidad, instrucciones claras y
sencillas.

Numero de encuestas Se realizaran 185 encuestas.

Observaciones Las encuestas son proporcionales y plurales, por lo que garantizan la
representatividad de quienes conforman la poblacion.

Fuente: elaboracion propia (2013).
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4.4. Depuracion, tabulacién y procesamiento de datos

La depuracion, tabulacién y procesamiento de datos se realizd mediante el programa
computacional de Microsoft Office Excel 2007. En este paso se exploraron los datos
obtenidos en la recoleccion, es decir, se analizaron descriptivamente y visualizaron los
datos por variable de estudio y las hipotesis planteadas se interpretaron mediante

pruebas estadisticas.

4.5. Técnica de andlisis de datos

El analisis se realiz6 tomando en cuenta los niveles de medicion de las variables y
mediante la estadistica descriptiva a través de distribuciéon de frecuencias, medidas de
tendencia central como la media, mediana y moda, medidas de variabilidad como el
rango, la desviacion estandar y varianza, graficas y puntuaciones z.

4.5.1. Andlisis de la informacion

A continuacion se muestran los resultados y discusién de cada uno de los elementos y
variables de la encuesta que fueron divididos en tres secciones en la encuesta: datos

generales, educacion financiera y toma de decisiones de inversion.

Datos Generales
El primer punto a analizar son los datos generales, los cuales incluyen género, edad,

estado civil y area terminal.

Pregunta numero 1

¢ Cual es su genero?
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Objetivo: identificar el género de la poblacion para distinguir si es un factor que pueda
influenciar en la toma de decisiones de inversion, en la percepcion respecto a la

educacion financiera y, en la adopcion de algan perfil o prejuicio especifico.

Figura 4.1. Género de los encuestados

Género

2. Femenino
49%

Fuente: elaboracion propia con base en los resultados de las encuestas (2013).

Discusién: En la Figura 4.1 de género se observa que la mitad de los encuestados es
femenino y la otra mitad masculino. Por consiguiente se puede decir que se tiene una
poblacion relativamente heterogénea, ya que se tiene la misma diversidad y no mucho
mas de un género que de otro. Se puede decir que el género en esta muestra no es un
factor relevante o que pueda sesgar la toma de decisiones de inversién ya que se tiene la

perspectiva de ambos géneros casi por igual.

Pregunta numero 2

¢Cual es su edad?

Objetivo: identificar la edad de la poblacion para distinguir si este factor influye en la
toma de decisiones de inversion, en la percepcién respecto a la educacion financiera y,

en la adopcidn de algun perfil o prejuicio especifico.
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Figura 4.2. Edad de los encuestados

6. 50 afos
5.46a50_ Edad .
206

4.41 a45
9%

3.de 36 a40
14%

2.de31a35
24%

Fuente: elaboracion propia con base en los resultados de las encuestas (2013).

Discusion: En la Figura 4.2 de edad se muestra que mas de la mitad de los encuestados
son menores a 31 afios, alrededor de un 40% se ubica en edades entre los 31 y 40 afios,
un 10% de 41 a 50 afios, mientras que s6lo un 1% es mayor a 50 afios. Por consiguiente,
en la maestria se tiene en su mayoria una poblacion joven. Este factor si puede tomarse
en consideracion, ya que autores sefialan que la gente joven muestra mayor

predisposicion al riesgo y da menor importancia al futuro.

Pregunta nimero 3

¢ Cudl es su estado civil?

Objetivo: identificar el estado civil de la poblacion para distinguir si es un factor que
pueda influenciar en la toma de decisiones de inversion, en la percepcion respecto a la

educacion financiera y, en la adopcion de algun perfil o prejuicio especifico.
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Figura 4.3. Estado civil de los encuestados

3.-0Wo:  Eotado Civil
divorciado,

union libre
A

" 2.- Casado
32%

Fuente: elaboracion propia con base en los resultados de las encuestas (2013).

Discusion: En la Figura 4.3 de estado civil, se observa una muestra mayormente soltera.
Este factor se relaciona mucho con la edad, ya que entre mas joven menos probabilidad
se tiene de estar casado. Asimismo, segun autores, un soltero no tiene las mismas
preocupaciones e intereses que una persona con mayores compromisos, por lo tanto sus

decisiones personales de inversion pueden verse afectadas.

Pregunta ndamero 4

¢Cual es su area terminal de posgrado?

Objetivo: identificar la especializacion de estudios de maestria de la poblacién para
distinguir si este factor influye en la toma de decisiones de inversion, en la percepcion
respecto a la educacion financiera y, en la adopcion de algun perfil o prejuicio

especifico.
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Figura 4.4. Area terminal de la maestria

5. Otro:
impuestos,
gestion de la
tecnologia

12%

Maestria en:

1. Finanzas
30%

4. Negocios
Internacionales
6%

2

Mercadotecnia
18%

Fuente: elaboracion propia con base en los resultados de las encuestas (2013).

Discusion: Respecto al area terminal, se observa en la Figura 4.4, que la muestra es
bastante diversa, teniendo a gente de alta direccion, finanzas, mercadotecnia, negocios
internacionales y otras maestrias como impuestos y gestion de la tecnologia. Una tercera
parte de la muestra, se conforma por gente del area terminal de alta direccion y otra
tercera parte por alumnos de finanzas, dejando la Gltima parte a estudiantes tanto de
mercadotecnia, negocios internacionales, como de otras. Este factor puede tener algo de

influencia en la perspectiva sobre las finanzas.

Estas primeras 4 preguntas demograficas son Utiles, pertinentes y obligatorias para
conocer a la poblacion. En resumen, la muestra en general, consta tanto de hombres
como de mujeres, de 30 afios 0 menos, solteros y de las areas de alta direccion, finanzas
y, mercadotecnia en menor proporcion. Tres de los cuatro factores mencionados pueden

tener influencia en las variables siguentes.

Educacion Financiera
El segundo punto a describir es la educacion financiera a traves de seis preguntas que en

general pretenden determinar si la muestra tiene una definicion, muestra importancia, y
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conoce caracteristicas de la educacion financiera y finanzas personales, asi como detalles
sobre los medios de transmision y por consiguiente, una diferenciacion respecto a la

cultura financiera.

Pregunta numero 5

¢ Cual es su opinion personal respecto a las finanzas en general?

Objetivo: demostrar si las personas tienen algun prejuicio, idea o percepcion especifica
sobre las finanzas que pueda afectar su educacion financiera o finanzas personales, la

cognicion sobre su importancia o su nivel de conocimientos.

Figura 4.5. Opinidn general respecto a las finanzas

Opinion general respecto a las finanzas

Fuente: elaboracion propia con base en los resultados de las encuestas (2013).

Discusién: En la Figura 4.5 de opinidn respecto a las finanzas se observa que la mayoria
de los encuestados las considera necesarias, ademas de utiles. Sélo un 15% piensa que
son dificiles o complejas. Un 3% de los encuestados decidid dar otra opinion respecto a

las opciones planteadas en la encuesta entre las que se encuentran el ser dificiles de
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controlar, ser el vivir diario e imprescindibles. Se puede decir, que en la muestra no
existen malas percepciones respecto a las finanzas sino que se reconoce su necesidad en
la vida diaria de las personas. Es importante mencionar que se puede tener mas de una
opinidn respecto a las finanzas por lo que el resultado total, al no ser excluyentes las

opciones, es mayor a 100%.

Pregunta numero 6

¢ Considera que todas las personas deberian tener conocimientos sobre finanzas?
Objetivo: demostrar si los alumnos conocen el concepto de finanzas personales como la
forma de administrar el dinero y si le dan importancia a las finanzas personales y a la
educacion financiera por su diversidad de aplicaciones en la vida diaria de cualquier

persona.

Figura 4.6. Todos deberian tener educacion financiera

. 3. No estoy 4. Parcialmente
2. Parcialmente de sequro €N desacuerdo
acuerdo 1% 0% 5. 'I(;otalmen;e en
2% esaocc;er 0
.)—-"""'-7-7-7_7_ b

Todos deberian tener educacion financiera

Fuente: elaboracion propia con base en los resultados de las encuestas (2013).
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Discusidn: En la Figura 4.6 de todos deberian tener educacion financiera, se observa que
99% de la muestra esta de acuerdo, de los cuales 87% en su totalidad y 12%
parcialmente. Se puede decir que la muestra sabe que la educacion financiera por su
importancia debe ser impartida a toda la poblacion pues ayuda a tomar decisiones mas
informadas. Esta pregunta también revela la coherencia de las declaraciones de la
muestra ya que si las personas afirman que las finanzas son necesarias y Utiles, entonces

todas las personas deberian tener conocimientos de finanzas.

Pregunta ndamero 7

¢Considera que tener conocimientos, herramientas, actitudes y habilidades
financieras podria darle bienestar o mejorar su calidad de vida?

Objetivo: mostrar si las personas le dan importancia a la educacion financiera
reconociendo que el principal beneficio es el aumento en la calidad de vida de la persona

través de una adecuada toma de decisiones.

Figura 4.7. Educacion financiera y calidad de vida

4. Probablemente

3. No estoy seguro

2. Probablemente 2% no 5. Definitivamente
Si 0% no
13%
3% 0%

La educacién financiera da bienestar y mejora la calidad de vida
Fuente: elaboracion propia con base en los resultados de las encuestas (2013).




La educacion financiera como base para la toma de decisiones... 105

Discusidn: En la Figura 4.7 de educacion financiera y calidad de vida se observa que el
98% si lo reconoce: 85% en definitiva y 13% en probabilidad. Esta respuesta es casi
coincidente con la respuesta anterior. Esto indica que los encuestados, conocen el

significado de educacion financiera y, le dan importancia a sus finanzas personales.

Pregunta nuamero 8

En su opinion ¢Ddnde sitda su nivel de conocimientos financieros?

Objetivo: identificar la forma en que las personas conciben su grado de educacién
financiera para comprobar si efectivamente tiene mucho efecto en su toma de decisiones

respecto a sus excedentes.

Figura 4.8. Nivel de conocimientos financieros

. 7. Nulo 1. Excelente
6. Muy bajo 0% 1% 2. Muy Alto
3% 4%

5. Algo bajo
10%

Nivel de Conocimientos Financieros

Fuente: elaboracion propia con base en los resultados de las encuestas (2013).

Discusion: La Figura 4.8 de nivel de conocimientos financieros, sefiala que la mitad de
la muestra nivel maestria considera tener un nivel medio, seguido por un 33% de algo

alto y un 9% de algo bajo, sélo un 1% dijo tener un excelente nivel de conocimientos



La educacion financiera como base para la toma de decisiones... 106

sobre finanzas. Esto debe indicar que esta muestra tiene algo de conocimiento sobre

instrumentos de inversion y como llevar a cabo sus decisiones financieras.

Pregunta numero 9

En su opinion ¢;Queé tanto considera que la educacion financiera le ayudaria a
decidir sobre cémo destinar su dinero de modo que le permita obtener
rendimientos?

Objetivo: indica si la persona conoce el concepto de educacién financiera como un
proceso en beneficio personal. Esta es la pregunta disefiada estratégicamente para

responder de forma clara a la hipotesis.

Figura 4.9. Influencia de la educacion financiera en la toma de decisiones de inversion

Influencia de la educacién financiera en la toma de decisiones de
inversion

2.- Bastante
41%

Fuente: elaboracion propia con base en los resultados de las encuestas (2013).

Discusidén: Como se observa en Figura 4.9 de influencia de la educacién financiera en la

toma de decisiones de inversion, la mayoria de los encuestados representado en un 55%
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respondio que el grado de influencia es mucha y para el 41% bastante, por lo que un
96% afirma que efectivamente la educacion financiera influye en la toma de decisiones
de inversion. El problema de investigacion representado con la pregunta ¢ Coémo influye
la educacion financiera en la toma de decisiones de inversion de los alumnos de maestria
de la FCA en la UAQ? Se responde con un 55% como mucho y por lo tanto la hipotesis
de que la educacion financiera influye en la toma de decisiones de inversion en el medio

formal es aprobada.

Pregunta nimero 10

¢Cual es la manera en que obtiene conocimientos, habilidades, actitudes,
herramientas sobre finanzas personales?

Objetivo: identificar el medio en que los alumnos normalmente obtienen educacién
financiera y el esfuerzo o impacto de las instituciones financieras para promover la
educacion financiera en alumnos de posgrado.

Discusién: En la Figura 4.10 de medios de obtencion de educacién financiera se detalla
que los principales medios de transmision utilizados son los libros, revistas e internet
con un 66%, seguido de un 54% por personas cercanas, y un 51% por instituciones
financieras, lo que significa que hasta ahora han hecho un buen esfuerzo y son buen
medio para transmitir educacion. Solo el 1% admitio no tener educacion financiera y por
consiguiente no saber administrar su dinero adecuadamente y un 4% otro medio
refiriéndose a este como a la experiencia personal propia. Es importante sefialar que los
conocimientos, habilidades y actitudes financieras se pueden obtener a traves de
diversos medios a la vez, por lo que, el porcentaje total, al no ser excluyentes las

opciones entre si, es mayor a 100.
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Figura 4.10. Medios de obtencion de educacion financiera

Medios de obtencion de la Educacion Financiera
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Fuente: elaboracion propia con base en los resultados de las encuestas (2013).

De esta seccion se resume, que la educacion financiera tiene mucha (55%)
influencia en la toma de decisiones de inversién. Esto debido a que esta muestra de
alumnos de maestria, a pesar de tener un nivel medio de conocimientos financieros,
aprendido en su mayoria a través de sus propios medios con libros, revistas e internet,
personas cercanas e instituciones financieras, considera que las finanzas son necesarias y
utiles e interesantes, debido a que definitivamente dan bienestar y mejoran la calidad de
vida y por lo tanto, estan totalmente de acuerdo en que todas las personas deberian tener

dichos conocimientos, habilidades y actitudes financieras.

Toma de Decisiones de Inversion
El Gltimo punto a comparar es la toma de decisiones por medio de seis preguntas que
permiten establecer una idea sobre la administracion de las finanzas personales de los

alumnos, si existen prejuicios al invertir en inmuebles, dolares y oro, cual es su concepto
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de la toma de decisiones, etapas y grado de racionalidad de éstas, posibles obstaculos,
conceptos sobre el sistema financiero, importancia y caracteristicas, instituciones y
mercados financieros, asi como su transicion e importancia del ahorro e inversion, y los

instrumentos para llevarlo a cabo.

Pregunta numero 11

¢Le gustaria que una institucion publica o privada le otorgara educacion financiera
de manera gratuita y practica para aprender a administrar sus recursos excedentes
personales?

Objetivo: aclara si los alumnos conocen el papel de los intermediarios financieros y la
manera de sacarles provecho. Asimismo, confirma que la educacién financiera, recibida

de cualquier modo, ayuda a tomar decisiones.

Figura 4.11. Personas a las que les gustaria recibir educacion financiera

2.No
1%

Le gustaria que le dieran educacion para poder
decidir qué hacer con sus recursos excedentes

Fuente: elaboracion propia con base en los resultados de las encuestas (2013).

Discusion: En la Figura 4.11, de personas a las que les gustaria recibir educacion
financiera, se observa que el 99% contesta positivamente. Los alumnos saben que las

instituciones existen instituciones que otorgan dicha educacion. Sin embargo, es
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importante sefialar que esta respuesta es influenciada en gran medida por las palabras
“gratuita y practica”, ya que en la prueba piloto se demostré que no muchas personas
estdn dispuestas a pagar por esta educacion a pesar de saber que ayuda a tomar

decisiones financieras importantes.

Pregunta numero 12
Objetivo: mostrar si conocen la importancia y caracteristicas del ahorro, y qué tanto de

este se da de manera formal, es decir, dentro de instituciones financieras.

Figura 4.12. Ahorro

¢Ahorra?
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Fuente: elaboracion propia con base en los resultados de las encuestas (2013).

Discusion: En la Figura 4.12 de ahorro, se observa que la mayoria de los encuestados lo
Ileva a cabo de manera formal y, solo 7% de la muestra no ahorra. Se puede decir que
los estudiantes conocen la importancia de ahorrar, pero sobre todo de hacerlo de manera
formal. Es importante sefialar que el ahorro se puede llevar a cabo tanto de manera
formal como informal, de modo que al no ser opciones excluyentes, la suma total de los

porcentajes es mayor a 100.
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Pregunta numero 13

En la encuesta se incluyd una tabla en la que se daba la opcion de seleccionar
instrumentos conocidos y no conocidos y en los cuales los alumnos invierten.
Objetivo: demostrar si los alumnos conocen los diversos instrumentos que ofrecen los
mercados e instituciones del sistema financiero mexicano. Asimismo, este recuadro de
opciones de instrumentos de inversion en los que se incluian cetes, acciones e
inmuebles, entre otros, revela si presentan alguna predisposicion en su toma de

decisiones de inversion.

Figura 4.13. Instrumentos de inversion
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Fuente: elaboracion propia con base en los resultados de las encuestas (2013).

Figura 4.14. Instrumentos que conocen Yy en los cuales invierten
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Fuente: elaboracion propia con base en los resultados de las encuestas (2013).
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Figura 4.15. Instrumentos que conocen pero no invierten

Instrumentos que conocen pero no invierten

Fuente: elaboracion propia con base en los resultados de las encuestas (2013).

Figura 4.16. Instrumentos que no conocen
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Fuente: elaboracion propia con base en los resultados de las encuestas (2013).

Discusion: En la Figura 4.13 de instrumentos de inversion se observa que mas de la
mitad de los alumnos conocen instrumentos pero no invierten en ellos. Por otro lado,
34% no conoce ningun instrumento de inversion y sélo 12% invierte en alguna de las

opciones proporcionadas en la encuesta. En la Figura 4.14 de instrumentos que conocen
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los alumnos y en los cuales invierten se muestra que hay una tendencia a invertir en
inmuebles con poco més de la mitad de los alumnos, seguido por un 26% que elige
fondos de inversion para obtener rendimientos de sus excedentes, para este punto cabe
mencionar que muchos de los alumnos sefialaron que se trata de los fondos de ahorro
para el retiro de administradoras que muchas de sus empresas les dan a conocer y no
precisamente que ellos hayan buscado por si mismos. Estas opciones no son excluyentes
entre si, por lo que la suma es mayor al 100%. En la Figura 4.15 de instrumentos que
conocen pero no invierten, sobresalen las acciones con un 74%, seguido por los metales
y divisas con 66% Yy 65%, respectivamente. En la Figura 4.16 de instrumentos que no
conocen, 97% de los alumnos sefialaron no conocer otros fuera de los mencionados en la
encuesta. De los demas instrumentos mencionados, los menos conocidos resultaron ser
las aceptaciones, las obligaciones y los bonos con 46%, y 42%, respectivamente. Estas
respuestas sefialan que efectivamente los instrumentos menos conocidos son aquellos
que se ofrecen en la mesa o mercado de dinero, los cuales efectivamente requieren

mayores cantidades de dinero para invertir.

Pregunta numero 14

¢ Cual es la razén por la que invierte en bienes inmuebles, divisas y/o metales?
Objetivo: indicar si las personas encuestadas tienen prejuicios respecto a invertir
unicamente en bienes inmuebles, divisas y metales, o bien, si se trata de conformar un

portafolio diversificado de inversion.
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Figura 4.17. Razones por las que invierten en bienes: inmuebles, divisas y metales
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Fuente: elaboracion propia con base en los resultados de las encuestas (2013).

Discusion: La Figura 4.17, de razones por las que deciden invertir en estos, muestra que
la razén méas popular con 41%, resulto ser porque representan un menor riesgo que los
instrumentos que ofrecen las instituciones financieras. Un detalle importante que se
observa, es que 29% no invierte en bienes, que de acuerdo a la literatura son muy
populares. Otro detalle sobresaliente es que la respuesta correcta para considerarse buen
inversionista debia ser la de diversificar el portafolio, la cual resulto ser la opcion menos

elegida, con un 5%.

Pregunta nimero 15
¢Por qué no invierte en instrumentos de inversion a pesar de conocerlos?
Objetivo: muestra si los estudiantes conocen el concepto de sistema financiero como

mercados e instituciones cuyo propdsito es administrar el dinero de la sociedad e indica
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si le dan importancia a la movilizacién de recursos para la modernizacion y mejora de la

competitividad econdémica del pais.

Figura 4.18. Razones por las que no invierten en instrumentos financieros
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Fuente: elaboracion propia con base en los resultados de las encuestas (2013).

Discusién: La Figura 4.18, de razones por las que no invierten en instrumentos
financieros detalla que la raz6n mas comun en la muestra, por la que no invierten en
instrumentos aun conociéndolos es porque 53% no cree tener la cantidad suficiente de
dinero adn, y otro 53% no tiene los conocimientos, habilidades y actitudes para llevar a
cabo dichas operaciones y, 22% no confia en las instituciones financieras. Las opciones
no son excluyentes, por lo que los encuestados podian elegir mas de una razon es por
ello que la suma de los porcentajes no es igual a 100. Con estas respuestas,
efectivamente se confirma la pregunta de investigacién y la hipotesis, ya que al no tener
los conocimientos habilidades y actitudes necesarias, los alumnos a pesar de “conocer” o

haber escuchado de ciertos instrumentos, no toman decisiones adecuadas de inversion de
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sus excedentes personales, ademas de formar prejuicios y no informarse sobre las
cantidades solicitadas por los diversos instrumentos que ofrecen las instituciones

financieras.

Pregunta numero 16

En los ultimos 5 afios, ¢ En qué porcentaje considera que ha crecido su patrimonio?
Objetivo: mostrar si las personas conocen las diversas maneras de administrarse
financieramente para mejorar su bienestar, si conocen el concepto de la toma de
decisiones como un proceso dentro de la administracidn en el que se debe ser prudente y
creativo, y con consecuencias en el largo plazo. Asimismo, demuestra si las personas
han sido objetivas, realistas, claras y especificas en su toma de decisiones financieras,
siguiendo un proceso de identificacion de problemas y comparacion entre alternativas

para darles solucion.

Figura 4.19. Crecimiento del patrimonio
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Fuente: elaboracion propia con base en los resultados de las encuestas (2013).
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Discusion: La Figura 4.19 sobre crecimiento del patrimonio, muestra que el 70% de los
alumnos sefala que en 5 afios su patrimonio no ha crecido en mas del 50%, y dados los
casos en los que inclusive ha decrecido. De los encuestados 10% sefialo haber crecido en
mas del 100%, pero muchos de ellos notificando que esto no fue precisamente debido a
inversiones sino a que anteriormente, al ser menores de 30 afios, no tenian “patrimonio”

hasta empezar a trabajar.

Recapitulando, la mayoria de los encuestados ahorra de manera formal y conoce los
diversos instrumentos de inversion que ofrecen las instituciones financieras. Sin
embargo, no pone a trabajar ese dinero en inversiones debido a que considera no tener
suficiente dinero para invertir, ademas no contar con los conocimientos adecuados para
hacerlo. Asimismo, deciden invertir mayormente en inmuebles con el prejuicio de que es
menos riesgoso. De este modo, los alumnos aceptan que les gustaria que alguna
institucion les otorgara la educacion financiera que aporte conocimientos, habilidades y
actitudes que les hace falta para poder tomar decisiones de inversion adecuadas a su

situacion.

4.6. Prueba de hipdtesis
Segun Hernandez, Fernandez y Baptista (2010), los resultados posibles al probar una
hipdtesis son:

1. Aceptar una hipdtesis verdadera, que seria una decision correcta

2. Rechazar un hipotesis falsa, que seria una decision correcta

3. Rechazar una hipotesis verdadera, que se conoce como error Tipo | o error alfa

4. Aceptar una hipotesis falsa, que se conoce como error Tipo Il o error beta
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Hernandez, Ferndndez y Baptista (2010), sefialan que la posibilidad de que se
presenten estos tipos de error indeseables, puede reducirse mediante:

1. Muestras representativas estadisticas

2. Inspeccion cuidadosa de los datos

3. Seleccion de las pruebas estadisticas apropiadas

4. Mayor conocimiento de la poblacion

En esta investigacion se aplico un andlisis estadistico no paramétrico para probar la
hipdtesis evitando el sesgo y los errores al aceptar o rechazar una hipotesis. De acuerdo
con Hernandez, Ferndndez y Baptista, el tipo de andlisis depende de la formulacion de
las hipotesis y del nivel de medicidon de las variables. En la Tabla 4.4 se describen

algunas de las pruebas mas utilizadas.

Tabla 4.4

Analisis paramétricos y no paramétricos para prueba de hipétesis mas utilizados
PRUEBA ESTADISTICA TIPO DE PRUEBA ESTADISTICA NO TIPO  DE

PARAMETRICA HIPOTESIS PARAMETRICA HIPOTESIS
Coeficiente de correlacién de Correlacional Chi cuadrada Diferencias de
Pearson grupos  para
establecer
correlacion
Regresion lineal Correlacional/ | Coeficiente de correlacion e Correlacional
Causal independencia para

tabulaciones cruzadas: phi, C

de Pearson, V de Cramer,

lambda, gamma, tau, Somers...
Prueba t o z (segun el tamafio Diferencia de Coeficientes de correlacion de Correlacional
de muestra, tipo de grupos Spearman y Kendall
distribucion)
Contraste de la diferencia de Diferencia de Coeficiente eta para relaciones Correlacional
proporciones grupos no lineales
Andlisis de varianza Diferencia de
(ANOVA): Unidireccional con grupos/Causal
una variable independiente y
factorial con dos o0 mas
variables independiente
Andlisis de covarianza Correlacional/
(ANCOVA) Causal

Fuente: elaboracion propia con base en Hernandez, Fernandez y Baptista (2010, p. 336).
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La prueba utilizada en la validacion de los datos de esta investigacion es la prueba z,
debido a que al igual que la prueba t, evalUa si dos grupos difieren entre si de manera
significativa respecto a sus medias en una variable (Hernandez, Fernandez y Baptista,
2010). Sin embargo, a diferencia de la prueba t, la prueba z se usa cuando se tiene un
tamafo de muestra mayor a 30, con una distribucion normal y una desviacion estandar
conocida, para comparaciones de datos con diferentes escalas. Hernandez, Fernandez y
Baptista, describen las puntuaciones z como transformaciones que se pueden hacer a los
valores obtenidos con el propdsito de analizar su distancia respecto a la media en
unidades de desviacion estandar. La Figura 4.20 de distribucién de puntuaciones z

ejemplifica lo anterior.

Figura 4.20. Distribucion de puntuaciones z

-3z -2z -1z 0 +1z +2z 43z

Fuente: elaboracion propia con base en Hernandez, Fernandez y Baptista (2010, p. 308).

La formula para su obtencién es:

Donde:
X = puntuacion o valor de interés a transformar
y = media de la distribucion

s = desviacioén estandar
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Se selecciono un nivel de significancia a = 0.05, el cual indica la probabilidad de
cometer un error, 0 de equivocarse en la prueba de hipotesis o la estimacion de
parametros. Dicho alfa se utiliza para encontrar el valor critico en las tablas de areas bajo
la curva de una distribucién normal estandar en libros de estadistica. Siempre que el
nivel de significancia sea de 0.05, se tomard una puntuacion z de 1.96. El valor
calculado debe ser mayor a este para poder rechazar la hipotesis nula debido a que se
trata de una prueba unilateral o de una cola, la cual se comprueba en las hipotesis

planteadas. Las hipotesis planteadas para llevar a cabo dicha prueba, son:

e Hipdtesis nula. Ho: p < 50%. La educacion financiera no influye en las
decisiones de inversion de los profesionistas ahorradores en el medio formal.
e Hipotesis alternativa. Hy: u > 50%. La educacion financiera influye en la toma de

decisiones de inversion en el medio formal.

Dichas hipotesis responden a la pregunta numero nueve de la encuesta: ¢Cuanto
considera que la educacion financiera le ayudaria a decidir sobre como destinar su
dinero de modo que le permita obtener rendimientos? Cuyas opciones son: 1. Mucho, 2.
Bastante, 3. Regular, 4. Poco, 5. Nada. Y en las cuales se distinguen la variable de la
influencia de la educacion financiera medida a través de una escala de intervalos en
donde los resultados fueron: mucho 55%, bastante 41%, regular 4%.

Con la finalidad de determinar si se tiene suficiente evidencia empirica para
determinar si la hipétesis nula se rechaza, se llevo a cabo el analisis estadistico e
inferencial a través de la hoja de calculo Excel, cuyos resultados son mostrados en la

Tabla 4.5 de resultados del analisis.
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Tabla 4.5

Resultados de analisis estadistico e inferencial

Observacion estadistica Variable influencia de la educacion
financiera en la toma de
decisiones de inversién

Méaximo 5
Minimo 1
Puntuacién mas alta observada 3
Puntuacion mas baja observada 1
Medidas de tendencia central Moda 1
Mediana 2
Media 1.48
Medidas de variabilidad Desviacién estandar 0.57
Varianza 0.33
Rango 2

Valor critico establecido con a = ¥ 1.96

0.05

Resultado obtenido z 2.65

Fuente: elaboracion propia con base en resultados de analisis estadistico e inferencial
(2013).

De esto se concluye que la educacion financiera tiene mucha influencia en la toma
de decisiones de inversion ya que la categoria que mas se repitié fue 1 (mucho). La
totalidad de los individuos estd en o por encima del valor 3 (regular). En promedio los
participantes se ubican entre 1 (mucho) y 2 (bastante). Asimismo, se desvian de 1.5 en
promedio 0.6 unidades de la escala. Ninguna persona menciond que la educacién
financiera tiene ni nula ni poca influencia en la toma de decisiones de inversiéon. Lo

anterior es posible apreciar graficamente en la Figura 4.21 de distribucion de variables.

Figura 4.21. Distribucion de variables
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Fuente: elaboracion propia con base en Herndndez, Ferndndez y Baptista (2010, p. 295).
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El resultado de z mostrado, en la Tabla 4.5 de resultados del analisis, se obtiene al
sustituir los valores del andlisis en la ecuacion de z previamente mencionada:

_3-1.4875 _

=2.65
0.5717

Haciendo una pequefia comparacion de los valores estadisticos obtenidos con los
mostrados en tablas de distribucion normal estandar, la hipotesis nula (Ho) se rechaza. El
valor estadistico calculado es mayor al valor critico presentado en tablas z = 2.65 > 1.96.
De este modo, se puede decir que con los datos extraidos del cuestionario, de forma

empirica, se tiene suficiente evidencia para rechazar la hipotesis nula.
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CONCLUSIONES
En este capitulo se dan a conocer las conclusiones finales respecto al estudio de las
variables de analisis que fueron planteadas para conocer la influencia de la educacion
financiera sobre la toma de decisiones de inversion en las personas fisicas, para tal fin se
considero las aportaciones del marco tedrico con lo cual se pudo aproximar a encontrar
las posibles respuestas a la pregunta de investigacion central de esta tesis.

Como punto de partida se probd la hipdtesis de investigacion a través de la muestra
representativa de la poblacion de estudio la cual ofrecio suficiente evidencia empirica
para aceptar la hipotesis de investigacion planteada como: La educacién financiera
influye en la toma de decisiones personales de inversion de los profesionistas
ahorradores en el medio formal. Para este fin se utilizd la pregunta estratégica
identificada en el cuestionario con el nimero nueve. En dicha pregunta se pudo
interpretar a través de los resultados obtenidos que, nueve de cada diez estudiantes
encuestados, consideran que la educacion financiera ayuda mucho o bastante, a decidir
sobre como destinar el dinero de modo que permita obtener rendimientos. Esta situacion
puede ser validada y entendida a través de las recomendaciones que realiza la OCDE
(2005), respecto a que la educacion financiera debe ser obligatoria en la poblacion en
virtud de que contribuye a la obtencion de conocimientos econdémicos-financieros que
favorecen a la toma de decisiones de inversion y que consecuentemente, contribuyen a
mejorar la calidad de vida.

Por otra parte, en este trabajo se concluye, con base en el tratamiento estadistico de
los datos obtenidos a través de la poblacion de interés de estudio que se obtuvo
suficiente evidencia estadistica con un nivel de significancia del 95%, para rechazar la

hipétesis nula, factor determinante para validar que no se cometio error tipo I, ni tipo II.
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Los datos obtenidos demuestran que la poblacion de estudio no presenta sesgo
estadistico y conserva su padrén de normalidad haciendo confiable las conclusiones aqui
planteadas respecto a las variables de estudio de esta tesis.

a) Comenzando con el concepto e importancia de la educacién financiera, autores como
OCDE (2005), BANSEFI (2013), CONDUSEF (2013) y SHCP (2013) concuerdan
en que se trata de comprender conceptos y se adquirir conocimientos y herramientas,
que permiten desarrollar habilidades, actitudes y capacidades para una adecuada
toma de decisiones, referente a la administracion de los recursos economicos y el uso
efectivo de los productos y servicios financieros que favorezcan el bienestar de las
personas. Se cuestiono a los participantes del estudio a través de la pregunta 2 de la
encuesta, sobre si consideran a la educacién financiera tan importante como para
opinar que todos deberian tener educacién financiera, y complementandole con la
pregunta 3, al cuestionar si da bienestar y mejora la calidad de vida de las personas.
Esto, confirmd la teoria al responder positivamente el 100% de los participantes, en
ambas preguntas. Inclusive, de acuerdo a la pregunta 7 del cuestionario, los alumnos
aceptan que por lo mismo les gustaria que alguna institucion les otorgara la
educacion financiera que les hace falta para poder tomar decisiones de inversion
adecuadas a su situacion. La educacion financiera por lo tanto, efectivamente tiene
una relacion directa con la prosperidad personal contribuyendo de cierta manera al
progreso de la sociedad. De este modo se concluye que todas las personas necesitan
y deberian tener educacion financiera dado que las finanzas y la economia estan en
todas partes, independientemente de la situacion de cada persona, al considerar que
dia a dia se toman decisiones financieras que repercuten en su futuro y que incluyen

hacer uso de los instrumentos y servicios financieros que existen.
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b) Los medios a través de los cuales se transmite la educacion financiera son diversos
dado que cada vez hay més organismos e instituciones promoviendo de diferentes
maneras la educacion financiera en todos los sectores de la poblacion, de acuerdo a
Garcia y Lembert (2012), BANSEFI (2013), CONDUSEF (2008), Finanzas
Précticas (2013), MIDE (2013), BANAMEX (2013), BBVA Bancomer (2008) y
BANORTE-IXE (2011). Este trabajo se centra especialmente, en los programas
cuyos cursos, foros, conferencias y talleres interactivos que ofrecen algunas de las
instituciones previamente mencionadas, favorecen las finanzas personales al contar
con una metodologia en su aplicacion y al considerar el conocer los rezagos de dicha
educacion financiera en el pais. De acuerdo a los resultados de la pregunta 6 de la
encuesta, el medio de obtencion de educacion financiera a través de instituciones
financieras queda en tercer lugar, ya que la mayoria de los encuestados adquiere
educacion financiera por sus propios medios a través de internet, revistas, libros,
entre otros, seguido por consejos o ejemplos de personas cercanas. De lo cual se
concluye que aparentemente estos primeros medios estdn dando resultados
mediocres pues la muestra de alumnos de posgrado, de acuerdo a la pregunta 4 de la
encuesta, asegurd tener un nivel medio con tendencia a algo alto respecto a las
finanzas, nivel en el cual se conocen diversos instrumentos pero no lo suficiente
como para tomar la decision de invertir en ellos. A pesar de que el qué, quién, como,
donde, cuando, por qué y para qué obtener educacion financiera, depende solo de
cada persona, los autores fallan en mencionar que quiza no todos los medios de
educacion son igualmente efectivos, confiables y practicos. Lo que si mencionan es
que se requiere de un apoyo externo, como serian las instituciones, que motiven y

demuestren que no es dificil aprender y aplicar las finanzas en la vida diaria.
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c) La educacion financiera se puede medir con base en las habilidades y conocimientos
de temas o conceptos que esta involucra, y a pesar de no poderse fijar un nivel
estrictamente formal (Montoya (2005) e Higuera y Serrano (2009)), en esta
investigacion se pudo obtener una idea del nivel de la educacion financiera de la
muestra, cuestionando sobre el conocimiento de ciertos instrumentos de inversion y
preguntando directamente a la muestra sobre la percepcién individual de su nivel en
las preguntas 4, 9, 10 y 11, asi como de los resultados de la pregunta 1 de esta
investigacion, en donde en general, sefialan que las personas consideran que las
finanzas son necesarias y Utiles e interesantes, lo cual es un avance en esta materia
ya que no lo consideran ajeno a su vida. Aunque, en estos resultados, pueden
empezar a diferenciarse los términos de educacion y cultura que mencionan autores
como Montoya (2005) e Higuera y Serrano (2009), en dénde a pesar de tener una
estrecha relacion, en campo se observa como el no invertir puede formar parte de la
cultura de una persona, pero no de la educacién. Concluyendo asi que, deben
empezar a diferenciarse los términos cultura y educacion financiera, ya que significa
que, entonces todas las personas tienen una cultura, que es la manera, buena o mala,
en que maneja cada quien su dinero; pero, no todas las personas tienen educacion,
esas habilidades, herramientas y conocimientos sobre finanzas, que a su vez puede
ser derivado de que muchas veces la educacion tiene un costo. Y sin embargo, lo que
muchos no saben es que la educacion en si misma se podria considerar como una
inversion. De ello se podria deducir también que entonces, quiza la educacion
financiera requiere alguna influencia o estimulos, asi como una intencionalidad, pues
exige una finalidad u objetivo, y un perfeccionamiento que se adquiere Unicamente

con la préctica.
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d) Existen multiples factores que influencian la toma de decisiones de inversion como
pueden ser los gustos, preferencias o necesidades, edad, estado civil, género,
restricciones, metas u objetivos, entre otras y que determinan el perfil de
inversionista (Van Horne y Wachowicz (1994), Calva (1996), Rueda (2005),
CONDUSEF (2009), Mendoza (2011), Gitman y Zutter (2012), Martinez (2013) y
BANAMEX (2013)). Asimismo, en una correcta toma de decisiones conviene contar
con una gran cantidad de informacion atil y relevante que permita reconocer las
alternativas disponibles, establecer criterios e intentar considerar todos los elementos
que rodean al tomador de decisiones, tratar de ser lo mas objetivos, realistas, claros y
especificos posible (Gallagher y Watson (1982), Weiss (1987), Pokras (1992),
Baguer (2001), Morera (2001), Blackwell, Miniard, y Engel (2002), Mosley,
Megginson, y Pietri (2005), HBSPC (2006), Nightingale (2009), ABM (2013) y
NAFINSA (2013)). La muestra de esta investigacion en general, de acuerdo a las
primeras cuatro preguntas de la encuesta, consta tanto de hombres como de mujeres,
de 30 afios o menos, solteros y de las areas de alta direccién, finanzas vy
mercadotecnia principalmente, lo que se podria pensar que se tiene una muestra con
perfil agresivo. Sin embargo, de acuerdo a la pregunta 12, el 7 de cada 10 de los
alumnos sefialé que en 5 afios su patrimonio no ha crecido en mas de la mitad, y
existen incluso los casos en los que se cree ha decrecido. 1 de cada 10 encuestados
sefialo haber crecido en mas del 100%, pero en estos casos fue notificando que esto
no se debe precisamente a inversiones sino a que anteriormente, al ser menores de 30
afios, no tenian “patrimonio” hasta empezar a trabajar. De esto, se puede concluir
que los encuestados, debido a su escasa informacion adecuada respecto a los

mercados e instrumentos de inversién, no toman buenas decisiones. La encuesta
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demostro que las personas no han sido tan objetivas, realistas, claras y especificas en
su toma de decisiones financieras, siguiendo un proceso de identificacion de
problemas y comparacion entre alternativas para darles solucién, tal y como sugieren
los autores del marco tedrico de esta investigacion.

Tanto las instituciones como los mercados financieros ayudan a las empresas a
recaudar el dinero que necesitan para financiar nuevas inversiones que impulsen su
crecimiento (Perdomo (1992), Bodie y Merton (2003), Garcia Santillan (2007),
Gutiérrez (2013) y BANXICO (2013)). Para ello las personas deben conocer a los
participantes del proceso de inversion, que involucra al sistema financiero, sus
instituciones y mercados, de modo que resulte mas facil entender los tipos de
instrumentos que existen para poder tomar decisiones de inversion. Sin embargo, de
acuerdo a la pregunta 11 de la encuesta, 2 de cada 10 encuestados no confia en las
instituciones financieras. Se concluye que aungue son relativamente pocos los
participantes a nivel posgrado que desconfian del sistema financiero, debido a la
misma falta de educacion financiera, sera dificil que, como mencionan los autores,
les permitan ayudar a dinamizar la economia tanto personal como nacional.

Invertir consiste en un sacrificio presente de tiempo, dinero o energia a cambio de un
beneficio futuro, que generalmente y de cierta manera, implica un riesgo. En el caso
de las inversiones financieras, es hacer crecer los recursos, para lo cual ya no es
necesario contar con grandes sumas de dinero, solo saber diversificar considerando
las diversas opciones, para tratar de disminuir el riesgo que implica (Perdomo
(1992), Rueda (2005), Vélez (2006), CONDUSEF (2009), ABM (2013), Gitman y
Zutter (2012) y AMAII (2013)). Una de las caracteristicas de la transicion a la

inversion es su facilidad de conversion a partir del ahorro, para el cual deben tenerse
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conocimientos minimos para no cometer errores, y reconocer que existe cada vez
mas variedad de instrumentos con diferente grado de riesgo, a los cuales incluso
algunos implican impuestos y comisiones (Heyman (1995), Pearson y Thomas
(2004), Diaz y Aguilera (2005), Gitman y Joehnk (2005), Diaz Mondragén (2008),
Mellon y Chalabi (2008), Palacios (2011), Santa (2011 y 2012), CONDUSEF (2012)
y ABM (2013)). En los resultados de la pregunta 8, la mayoria de los encuestados
ahorra de manera formal y segun la pregunta 9, conocen los diversos instrumentos de
inversion que ofrecen las instituciones financieras. Por otro lado, 3 de 10 alumnos no
conocen ningun instrumento de inversion y so6lo 1 de 10 encuestados invierte en
alguna de las opciones proporcionadas en la encuesta. La inversion permite a los
ahorradores aprovechar su dinero y obtener rendimientos por éste, evitando que
pierdan su poder adquisitivo. A pesar de que los alumnos de posgrado ahorran de
manera formal, no han podido pasar a la inversion con facilidad como mencionan los
autores que deberia ser la transicién.

Existen conceptos que los inversionistas deben conocer tales como la inflacion, que
es conocida como un aumento generalizado, constante, inevitable y normal de los
precios de los bienes y servicios de un pais, derivado de su propio crecimiento
econdmico y su consiguiente excesiva emision de dinero en circulacion, es un factor
determinante en la toma de decisiones financieras de las personas, dado que
disminuye el valor del dinero con el paso del tiempo, afectando las transacciones
econdmicas de un pais (Calva (1996), Ketelhohn, Marin, y Montiel (2004), Diaz
Mondragén (2008), CONDUSEF (2009), ABM (2013) y Martinez (2013)). Otros
conceptos relevantes a conocer son los tipos de perfiles, ya que se hacen

recomendaciones especificas para cada uno. Por ejemplo, para conservadores se
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sugieren inversiones seguras aungue los rendimientos sean bajos, como pueden ser
todos aquellos instrumentos de renta fija. Para el perfil moderado, que viene siendo
el punto intermedio entre el perfil conservador y el agresivo, se sugiere un portafolio
de de inversion con instumentos de renta fija y de renta variable. El perfil agresivo,
que considera a las personas que definitivamente no tienen miedo a arriesgar su
capital, lo destinan a metas de largo plazo puesto que estan concientes de que se
pueden recuperar con el paso del tiempo (Ruiz y Bergés (2002), Robles (2004),
Mendoza (2011), Gitman y Zutter (2012)). Conocer ciertos conceptos ayudara a no
caer en prejuicios en las inversiones y aprender a diversificar (Lanzagorta (2012)).
Los resultados de la pregunta 9, muestran que sélo 3 de 10 personas no invierten en
bienes, lo que coincide con la literatura al referirse que son muy populares. Invertir
en bienes debe ser para diversificar el portafolio de los inversionistas, analizandose a
detalle cada una de las oportunidades de inversion y no solamente porque esté de
moda. En la encuesta la respuesta correcta para la pregunta 10 y considerarse buen
inversionista, debia ser la de diversificar el portafolio, la cual result6é ser la opcién
menos elegida, con un 5%. Los resultados muestran que existe una tendencia a
invertir en inmuebles especificamente, con 5 de cada 10 alumnos, seguido por 3 de
10 alumnos que elige fondos de inversion para obtener rendimientos de sus
excedentes, para este punto cabe mencionar que muchos de los alumnos sefialaron
que se trata de los fondos de ahorro para el retiro de administradoras que muchas de
sus empresas les dan a conocer y no precisamente que ellos hayan buscado. Se
concluye que existen conceptos relacionados con la inversion que deben conocerse
antes de tomar cualquier tipo de decision de inversién como pueden ser: el riesgo, el

plazo, las comisiones, entre otras, los cuales generalmente se relacionan de manera
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directa. Uno de los conceptos de mayor relevancia es la inflacion, ya que los
ahorradores deben optar por instrumentos cuyos rendimientos sean mayores a la
inflacion. El tipo de perfil también es de importancia, ya que no a todas las personas
les gusta tomar riesgos. Los encuestados parecen ser de tipo conservador a pesar de
tener algunas caracteristicas de agresivo: jovenes y solteros, debido a que deciden
invertir en bienes con el prejuicio de que son los de menor riesgo. De acuerdo a lo
provisto en la teoria, efectivamente, los inversionistas deben ser prudentes respecto a

los prejuicios de inversiones, pues no estan tan libres de riesgo, como la gente cree.

Finalmente, derivado de estas conclusiones, se constatdé que son pocas las
personas que estan conscientes de que, como menciona la IMEF (2013, p. 1), “lo
importante no es tener mucho, sino saber usar lo que se tiene” y por o mismo, hacer
algo respecto a ello, como es el auto-educarse en materia financiera. Las
instituciones financieras son quienes pueden y deben ayudar a promover la
educacion financiera en conjunto con las escuelas y universidades para fomentar y
apoyar en su toma de decisiones de inversion a las personas que lo requieren.
Asimismo, recordar que la causa principal de los errores tiene su raiz en las
expectativas y comportamientos de los seres humanos, imprecisos e imperfectos, por
lo que se debe reconocer conscientemente lo que se hace con el fin de poder hacerlo
mejor, y tomar decisiones importantes cuyas consecuencias finales no siempre se

conocen con certeza.
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RECOMENDACIONES

De acuerdo con las conclusiones realizadas en el capitulo anterior, se procede hacer las

siguientes recomendaciones:

a) En vista de que los alumnos consideran que todos deben tener educacion financiera,
tal y como lo sugiere la literatura, debido a los multiples beneficios entre ellos el
bienestar y la calidad de vida, y que ademas de ello, a los alumnos les gustaria
obtener dicha educacion por parte de alguna instituciébn de manera practica y
gratuita, se propone como alternativas para el fomento de educacion financiera en el
posgrado de la FCA de la UAQ, y especialmente en materia que pueda ayudar a
generar decisiones de inversion en los ahorradores de acuerdo a sus necesidades y
caracteristicas de estos; es el de efectivamente traer y hacer uso de los programas,
cursos, foros, conferencias y talleres interactivos y moviles que ofrecen de manera
gratuita las distintas instituciones financieras, entre ellas Bancomer con Adelante con
tu futuro, debido a que se trata de las pocas instituciones financieras que muestran
preocupacion en promover la educaciéon financiera y que cuenta con diversos
modulos para atender las diferentes necesidades de la poblacion de estudio. Se
recomienda que estos talleres incluyan las dimensiones de la inclusion financiera
referidas por INEGI (2012), como el uso, cantidad, frecuencia, profundidad,
duracion y caracteristicas de los productos, instituciones proveedoras, términos y
condiciones, costos de transaccion, asi como la muestra y el desarrollo de
motivacion, deseabilidad, razones para el uso, impacto percibido, capacidad
financiera, perfil de ahorro y/o endeudamiento, uso de recursos en el pasado, entre
otros. Y finalmente, para la continuacion de este estudio se sugiere que una vez

aplicado el taller se midan los resultados para comprobar su efectividad.
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b) Debido a que se observd que los medios mas utilizados, como son los propios y

personas mAas cercanas, no son necesariamente los mas préacticos, confiables,
efectivos debido al nivel que consideran tener los encuestados. Se requiere solicitar
al gobierno, tanto municipal como estatal, a las instituciones publicas y privadas,
tanto financieras como no financieras, llevar a cabo a través de diversos medios de
comunicacion una mayor difusion para la concientizacion y fomento de la educacién
financiera efectiva y de calidad, teniendo como opcion mas especifica seria solicitar
a la CONDUSEF que distribuya su revista mensual Proteja su dinero en las
instalaciones de escuelas y universidades como la UAQ, asi como campafias de radio
y television sobre la administracion de las finanzas personales como se sefiala en
Finanzas Practicas (2013).

Tomando en cuenta que no hay realmente prejuicios en los encuestados respecto a
las finanzas, sino que al contrario, saben de su utilidad, se considera que el problema
quiza se deba también a la cultura y no so6lo a la falta de educacion financiera, es
decir, a una probable falta de estimulos e influencias. Por lo anterior para que las
personas se motiven y estimulen a hacer practica la educacion tedrica, se puede
requerir a la universidad que realice esporadicamente una medicion a los alumnos,
de manera voluntaria, de sus habilidades y conocimientos de temas o conceptos que
la educacion financiera involucra, de las finanzas personales de cada uno de sus
alumnos para poder analizar la evolucion, subir paulatinamente el nivel, cambiar los
objetivos y asi, ayudarlos a administrar adecuadamente sus finanzas personales. Es
de importancia llevar a la practica los conocimientos y habilidades de manera que no
se gquede todo sélo en teoria, pues como sefiala Finanzas Practicas (p. 1) “cuando la

educacion financiera se integra a la vida cotidiana y se hace de una manera
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divertida o casual suele ser mas efectiva y benéfica”, y de esta manera ir graduando
dicha educacion hasta perfeccionar dichos conocimientos y habilidades, y una
manera de saber que se estd progresando seria mediante dicha medicion como
sugiere Finanzas Personales (2013).

Debido a que la toma de decisiones estd influenciada por diversos factores y
obstaculos, se debe dar a conocer informacion (til y relevante que permita reconocer
las alternativas disponibles que tienen los alumnos y eliminar algunos obstaculos en
la toma de decisiones satisfactorias como pudieran ser miedo, la falta de informacion
adecuada, costumbres o predisposiciones, prejuicios que lleven a la confusion,
malinterpretacion y equivocacion, como es el caso de que para invertir se necesita de
mucho dinero y/o que se requiere ser un experto en el tema, tal y como se observé en
los resultados de las encuestas. En el APENDICE H de este trabajo se muestra una
tabla con informacién sobre el monto minimo requerido para invertir en
instrumentos de diversas instituciones bancarias. Cabe sefialar que no sélo las
instituciones bancarias ofrecen instrumentos, sino cajas populares cuyos
rendimientos pueden ser también competitivos y posteriormente, sociedades de
inversion y casas de bolsa autorizadas por la BMV vy supervisadas por la CNBV
como las mostradas en el APENDICE 1.

Para eliminar el circulo vicioso de la falta de confianza en las instituciones que la
inestabilidad economica y las crisis financieras han ocasionado y comenzar a
conocer un poco sobre el sistema financiero, sus mercados e instrumentos, se
investigo la estructura del sistema financiero de acuerdo a diversos autores de los
cuales se presenta el propuesto por BANSEFI en el APENDICE A de esta tesis. De

la misma manera, en el APENDICE B se muetra una tabla con el condensado de
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algunos instrumentos los cuales pueden ser consultados por los lectores de modo que
conozcan cémo diversificar considerando la variedad de instrumentos que permiten
hacer crecer los recursos personales con diferente grado de riesgo. Otra alternativa
sugerida, como sefiala CONDUSEF (2013), seria traer especialistas en el tema para
que los alumnos puedan resolver sus dudas respecto a lo anterior, involucrarlos poco
a poco en el sistema y eliminar la desconfianza debido a la falta de informacion,.
Para una facil transicion del ahorro a la inversiéon, ademas de investigar por sus
propios medios a traves de internet, revistas, libros, se sugiere incluir en la
bibliografia de la universidad libros de autores como Dave Ramsey, Thomas Stanley,
Robert Kiyosaki, Vicki Robin y Joe Dominguez, Suze Orman, Jerrold Mundis, Clark
Howard, Elizabeth Warren y Amelia Warren Tyagi, David Wiedemer, T. Harv Eker,
Adina Chelminsky, Nicolas Litvinoff, Alberto Tovar, Karla Bayly, Sofia Macias,
Anthony Bolton, Ricardo G. Mayer, Joel Sotkin, Gianco Abundiz C., Napoledn Hill,
Rigoberto Puentes, Mario Borghino, David Bach, Jason Zweig, James J. Cramer,
John Bogle, Burton Malkiel, Phil Town, Mark Fisher, Warren Buffett, Benjamin
Graham, Gabriel Arba, David Escamilla y Humberto Salerno, Joan Lanzagorta, Jose
Maria Casero, Ingrid Garcia de Guemez, Timothy Ferriss, entre otros; con los que se
pretende ampliar el conocimiento con principios basicos y consejos simples, claros,
casuales de la administracion de las finanzas personales y asi eliminar los prejuicios
de las inversiones, como es el caso de los bienes raices, permitiendo conformar un
portafolio diversificado como marca Lanzagorta (2012).

Una opcion especifica, para conocer y ampliar los conceptos relacionados con la
inversion que deben conocerse antes de tomar cualquier tipo de decision de inversion

como pueden ser: el riesgo, rendimiento, plazo, liquidez, la inflacion y los tipos de
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perfiles de inversionistas, seria organizar visitas al MIDE, quien de aucerdo a la

literatura, promueve la informacion sobre micro y macroeconomia.

La educacion financiera sera valiosa siempre que se lleve a la practica y se
reconozca lo que hay de heuristico en su experiencia, asi, se tendrd una comprension
mucho mayor que la de cualquier persona que se limite a s6lo escuchar una deficinion.
Generalmente se ensefia a ganar el dinero pero no a administrarlo, de modo que la gente
no sabe qué hacer con él y/o como sacarle provecho; es por ello que se sugiere compartir
conocimientos y habilidades con compafieros, amigos, padres, hermanos, hijos y
conocidos en favor de la sociedad, pues a pesar de que cada persona tiene diferentes
necesidades financieras, todas las decisiones personales tienen que ver con el dinero, y si
estos fueron los resultados presentados a este nivel académico ¢qué se espera de los

niveles previos?
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APENDICE A
Figura A.1. Estructura del Sistema Financiero
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Fuente: BANSEFI (2013, p. 1).
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APENDICE B

TablaB.1

Condensado de Instrumentos de Inversion de la Bolsa Mexicana de Valores

CERTIFICADOS
Gobierno Federal y
Empresas privadas
Bajo

Pagan una sobretasa,
teniendo como
referencia a los CETES
o TIE, o tasa real.
Puede ser a tasa
revisable de acuerdo
a condiciones de
mercado por mes,
trimestre o semestre,
etc. o fijo
determinado desde el
inicio de la emision.

De 1, y 3 afios en
adelante. Su
amortizacion puede
ser al vencimiento o
con pagos periddicos.

Baja

Desde $1000

$100 pesos 6 100
UDIS dependiendo de
la modalidad.

Quirografaria,
avalada, fiduciaria. La
determina libremente
el emisor.

BONOS

Gobierno Federal y
Empresas privadas
Medio

La tasa de interés
se determinara
para cada emision,
pudiendo ser a
descuento o a
rendimiento (fija o
revisable).

Cualquier multiplo
de 28 dias

Baja
Desde $1,000,000
Variable

La determina
libremente el
emisor.

PAGARES

Gobierno Federal y
Empresas privadas

Bajo

Los intereses se
pagaran a la tasa
pactada por el emisor
precisamente al
vencimiento de los
titulos. A tasa revisable
de acuerdo con las
condiciones del
mercado, el pago de los
intereses puede ser
mensual, trimestral,
semestral o anual.

De 7 dias a 1 afio, y de
un afio en adelante.

Media

Desde $1000

$1 peso, $100 pesos,
100 UDIS, o mdltiplos.

El patrimonio de las
instituciones de crédito
que lo emite. Aunque
también puede ser
quirografaria, avalada o
con garantia fiduciaria.

PAPELES

Gobierno Federal y
Empresas privadas
Bajo

Al igual que los CETES,
este instrumento se
compra a descuento
respecto de su valor
nominal, pero por lo
general pagan una
sobretasa referenciada
a CETES o a la TIE

(Tasa de Interés
Interbancaria de
Equilibrio).

De 1 a 360 dias, segun
las necesidades de
financiamiento de la
empresa emisora.

Media

Desde $1000

$100 pesos.

No ofrece ninguna
garantia, por lo que es
importante evaluar

bien al emisor.

ACEPTACIONES

Gobierno Federal y

Empresas privadas

Medio

Se fija con relacién a una tasa de
referencia que puede ser CETES
o THE (tasa de interés
interbancaria de equilibrio),
pero siempre es un poco mayor
porque no cuenta con garantia e
implica mayor riesgo que un
documento gubernamental.

Va desde 7 hasta 182 dias.

Baja
Desde $100,000
$100 pesos.

La determina libremente el

emisor.

OBLIGACIONES

Gobierno Federal y

Empresas privadas

Medio

Dan una sobretasa teniendo
como referencia a los CETES o
TIIE.

De tres afios en adelante. Su
amortizacién puede ser al
término del plazo o en
parcialidades anticipadas.

Baja

Desde $100,000
$100 pesos,
multiplos.

100 UDIS o

Puede ser quirografaria,
fiduciaria, avalada, hipotecaria
o prendaria.

ACCIONES
Empresas privadas

Alto

Puede darse de dos
formas:

Dividendos que
genera la empresa al
inversionista por
crecer en sociedad v,
participar de  sus
utilidades. Y
Ganancias de capital,
que es el diferencial
entre el precio al que
se compré y el precio
al que se vendidé la
accion.

El plazo en este valor
no existe, pues la
decisién de venderlo
o retenerlo reside
exclusivamente en el
tenedor.

Alta

Variable

En funcién del
desempefio de la
empresa emisora y
de las expectativas
que haya sobre su
desarrollo.

No ofrece ninguna
garantia, por lo que
es importante evaluar
bien al emisor.



file://bmvsrv/wb3/wb/BMV/BMV_glosario_bursatil%23dividendos

CERTIFICADOS

CETES: Certificados
de la Tesoreria de la
Federacion.  Titulos
de crédito al portador
emitidos y liquidados

Instrumento

por el Gobierno
Federal a su
vencimiento.
Certificados de

participacion
Inmobiliaria: Titulos
colocados en el
mercado bursatil por
instituciones
crediticias con cargo
a un fideicomiso cuyo
patrimonio se integra
por bienes
inmuebles.

Denominacion

Certificado Bursatil: Instrumento de deuda de mediano y largo plazo, la emisién puede ser en pesos o en unidades de inversién.

BONOS

Titulos de deuda
emitidos por una
empresa o por el
Estado. En ellos se
especifica el monto
a reembolsar en un
determinado plazo,
las amortizaciones
totales o parciales,
los intereses
periddicos y otras
obligaciones del
emisor.

Bondes: Bonos de
desarrollo del
Gobierno Federal.
Titulos de deuda
emitidos por el
Gobierno  Federal
con el propésito de
financiar proyectos
de maduracion
prolongada.
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APENDICE B (continuacion)

PAGARES
Documento que
registra la promesa

incondicional de pago
por parte del emisor o
suscriptor, respecto a
una determinada suma,
con o sin intereses,
dentro de un plazo
estipulado en el
documento, a favor del
beneficiario o tenedor.

Pagaré con
Rendimiento
Liquidable al
Vencimiento a Plazo
Mayor a

un Afio: Conocidos
como los PRLV's, son
titulos emitidos por
instituciones de crédito.
Los PRLV's ayudan a
cubrir la captacién
bancariay alcanzar el
ahorro interno de los
particulares.

PAPELES

Pagaré negociable sin
garantia especifica o
aval de una institucion
de crédito. Estipula
deuda a corto plazo.

Papel comercial: Es un
pagaré negociable
emitido por empresas
que participan en el
mercado de valores.

ACEPTACIONES

Letras de cambio para financiar
el comercio exterior e interior,
giradas por una empresa
mexicana y aceptadas por una
Institucion de Banca Multiple,
con base en lineas de crédito
que le ha otorgado a la empresa
emisora. Se colocan mediante
oferta publica para operarse a
través de la BMV y mediante
oferta privada de las
instituciones de crédito, para
negociarse directamente con el
publico (operacion extra
bursatil)

Aceptaciones bancarias: Las
aceptaciones bancarias son la
letra de cambio (o aceptacion)
que emite un banco en respaldo
al préstamo que hace a una
empresa. El  banco, para
fondearse, coloca la aceptacion
en el mercado de deuda, gracias
a lo cual no se respalda en los
depositos del publico.

OBLIGACIONES
Son instrumentos emitidos por
empresas privadas que

participan en el mercado de
valores. Se consideran ttitulos
de crédito que representan la
participacién individual de los
tenedores en un crédito
colectivo a cargo de una
sociedad anénima.

ACCIONES
Partes iguales en que
se divide el capital

social de una
empresa. Parte o
fraccion del capital
social de una

sociedad o empresa
constituida como tal.

Son titulos  que
representan parte del
capital social de una

empresa que son
colocados entre el
gran publico
inversionista a través
de la BMV para
obtener

financiamiento. La

tenencia de las
acciones otorga a sus
compradores los
derechos de un socio.

Certificado Bursatil de Corto Plazo: Es un titulo de crédito que se emite en serie 0 en masa, destinado a circular en el mercado de valores, clasificado como un instrumento de deuda que se coloca a descuento o a
rendimiento y al amparo de un programa, cuyas emisiones pueden ser en pesos, unidades de inversion o indizadas al tipo de cambio.
Certificado de Participacion Ordinarios: Titulos colocados en el mercado bursatil por instituciones crediticias con cargo a un fideicomiso cuyo patrimonio se integra por bienes muebles.
Bono Basura: Bonos que se emiten con muy pocas o ninguna garantia o valor de liquidacion; tipicamente ofrecen altos intereses y muy alto riesgo. Este tipo de bonos ha sido instrumento muy popular para la compra de
paquetes de acciones que permitan el control de una empresa, las fusiones y las adquisiciones.
Bonos Brady: Obligacion emitida por gobiernos soberanos de mercados emergentes en sustitucion de deuda bancaria como consecuencia de una renegociacion entre el deudor y sus acreedores.
Bonos de Proteccion al ahorro: Bonos emitidos por el Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB) y colocados por el Banco de México. Sirven para canjear o refinanciar sus obligaciones financieras a fin de hacer
frente a sus obligaciones de pago, otorgar liquidez a sus titulos y, mejorar los términos y condiciones de sus obligaciones financieras.
Udibonos: Bonos del gobierno federal a largo plazo denominados en unidades de inversidn. La conversién a moneda nacional se realiza al precio de la udi, vigente en el dia que se haga la liquidacién correspondiente.

Bonos de Regulacion Monetaria del Banco de México (BREMS): Bonos emitidos por el Banco de México con el propdsito de regular la liquidez en el mercado de dinero y facilitar con ello la conduccién de la politica

monetaria.

Pagaré a Mediano Plazo: Titulo de deuda emitido por una sociedad mercantil mexicana con la facultad de contraer pasivos y suscribir titulos de crédito.

Fuente: Elaboracién propia a partir de BMV (2013, p. 1).




La educacion financiera como base para la toma de decisiones... 159

APENDICE C

Figura C.1. Estructura de la investigacion cuantitativa

( ) ( N ( )
Eleccidon y desarrollo de un Definicion y eleccion de
Eleccion de un enfoque: disefio apropiado de una muestra adecuada: no
cuantitativo investigacion: no probabilistica, por
experimental, transversal conveniencia
\ J \ J \ J
4 ) 4 ) 4 )
Establecimiento de
Concepcion de la idea a hipétesis y definicién de . .
investigar: educacion variables: educacion Recoleecr(]:éargsotlg datos:
financiera financiera vs. toma de
decisiones de inversion
\ S \ J \ S
4 ) ( ) ( )

Analisis de datos:
estadistico a través del
software Microsoft Office

Planteamiento del
problema: objetivos,
preguntas, justificacién y

Definicidn de la
investigacion y su alcance:

viabilidad descriptivo Excel
\, J \, J \, J
4 N 4 N ( N
Desarrollo de la Revision de la literatura y -
perspectiva tedrica: toma desarrollo del marco Elabora(r:é(s)ﬂlf[jaed[)esporte de
de decisiones de inversion tedrico
\, J \. J \, J

Fuente: elaboracion propia a partir de Hernandez, Fernandez y Baptista (2010, p. 5)
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APENDICE D

Figura D.1. EI Ahorro en México

Instrumentos de ahorro formal utilizados en
Meéxico

70.00%

60.00%

50.00%

40.00%

30.00%

20.00%

10.00%

0.00%
Mamina Ahorro Cheques Plazo Otros

La contratacion de los productos no es excluyente, por lo que el total
del porcentaje de usuarios es mayor a 100%. El nmimero total de
usuarios es 25 millones de adulios.

Fuente: elaboracion propia con base en INEGI (2012, p. 50)
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APENDICE E
Tabla E.1

Valores de k para los niveles de confianza

1.15 128 144 165 1.96 2 2.58
Nivel de confianza 75% 80% 85% 90% 95% 95.5% 99%

Fuente: elaboracion propia con base en Del Castillo (2008, p. 45).



VARIABLE

APENDICE F

TablaF.1

La educacion financiera como base para la toma de decisiones... 162

Disefio de instrumento recolector y operacionalidad -confiablidad y validez- de las variables.
NIVEL DE MEDICION

DIMENSION

INDICADOR

NUMERAL Y NOMINAL

Educacién
Financiera

Definicion

Importancia

Medios de transmisién

Caracteristicas

Indica si la persona conoce el
concepto de educacién financiera
como un proceso en beneficio
personal. Esta es la PREGUNTA
ESTRATEGICA que responde
claramente a la hipotesis.

Muestra si la persona le da
importancia a la educacion financiera
reconociendo que el principal
beneficio es el aumento en la calidad
de vida de la persona.

Ensefia el medio en que las personas
normalmente obtienen educacion
financiera, si es que la obtienen; asi
como el esfuerzo de las instituciones
financieras para promover la
educacion financiera.

Exterioriza la forma en que la persona
caracteriza las finanzas y
consecuentemente, la posible
medicion de la educacion financiera
de la persona en base a los resultados.

¢Qué tanto considera que la
educacion financiera le ayudaria a
decidir sobre como destinar su
dinero de modo que le permita
obtener rendimientos?

¢Considera que tener
conocimientos, herramientas,
actitudes y habilidades
financieras podria darle bienestar
0 mejorar su calidad de vida?

¢Cuél es la manera en gue obtiene
conocimientos, habilidades,
actitudes, herramientas sobre
finanzas personales?

¢Doénde sitda su nivel de
conocimientos financieros?

OO WNREFRPROBRWNE ORWNPE

~NOoO o1, WN R

. Mucho

. Bastante
. Regular
. Poco

. Nada

. Definitivamente si

. Probablemente si

. No estoy seguro

. Probablemente no

. Definitivamente no

. Personas

. Medios de comunicacién
. Instituciones financieras

. Instituciones no financieras
. Otro medio

. No sé como administrar $

. Excelente
. Muy alto
. Algo alto
. Medio

. Algo bajo
. Muy bajo

Nulo




VARIABLE

Educacion
Financiera

Toma de
Decisiones de
Inversion

DIMENSION

Cultura

Concepto de Finanzas
Personales

Importancia de las
Finanzas Personales

Administracion de las

Finanzas Personales

Concepto de la Toma
de Decisiones
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APENDICE F (continuacion)

INDICADOR

Dice si las personas tienen algln
prejuicio, idea o percepcion especifica
sobre las finanzas que puedan afectar
su educacion financiera.

Revela si la persona conoce el
concepto de finanzas personales como
la forma de administrar el dinero.
Demuestra si la persona le da
importancia a las finanzas personales
por su diversidad de aplicaciones en
la vida diaria de cualquier persona.
Indica si la persona conoce las
diversas maneras de administrarse
financieramente para mejorar su
bienestar.

Expone si la persona conoce el
concepto de la toma de decisiones
como un proceso dentro de la
administracion en el que se debe ser
prudente y creativo, y que trae
consecuencias en el largo plazo.

ITEM

Considera que las finanzas son:

Todas las personas deberian tener

conocimientos de finanzas:

En los altimos 5 afios, ¢en qué

porcentaje considera que ha
crecido su patrimonio?

O B~ W DN P

NIVEL DE MEDICION
NUMERAL Y NOMINAL

. Utiles

. Interesantes

. Necesarias

. Faciles

. Inttiles

. Aburridas

. Desagradables
. Innecesarias

. Complejas

0. Otro

. Totalmente de acuerdo

. Parcialmente de acuerdo

. No estoy seguro

. Parcialmente en desacuerdo
. Totalmente de acuerdo

. menos del 25%
. De 26 a 50%
.De 51 a 75%

. De 76 a 100%

. Mas del 100%
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APENDICE F (continuacién) |

NIVEL DE MEDICION
NUMERAL Y NOMINAL

VARIABLE DIMENSION INDICADOR

Explica si la persona ha sido objetiva,

Racionalidad de la . .
realista, clara, especifica en su toma

Toma de Decisiones

1. menos del 25%

de decisiones financieras. En los dltimos 5 afios, ¢en qué 2. De 26 a 50%

Manifiesta si la persona sigue un porcentaje considera que ha 3. De 51 a 75%
Etapas de la Toma de proceso de identificacion de crecido su patrimonio? 4. De 76 a 100%
Decisiones problemas y comparacion entre 5. Mas del 100%

alternativas para darles solucion.
Revela si la persona presenta algln

Obstaculos de la Toma . - -
obstaculo o predisposiciones en su

de Decisiones

toma de decisiones de inversion. 1. Falta de educacion financiera
]S_:oncepto del Sistema Muestra (sji la pers?_na conoce el 2. Ealta de confianza en las
inanciero concepto de sistema financiero como ) N o etitie ; :
P o La raz6n por la que no invierte en  instituciones financieras
mercados e instituciones cuyo . . . . . .
e . . instrumentos financieros aun 3. Falta de $ para invertir
Toma de propdsito es administrar el dinero de conociéndolos es poraue: 4. Aversion al ri
Decisiones de la sociedad. porgue: - AVErsion alriesgo
Inversion Indica si la persona le da importancia 5. Indecision
Importancia del a la movilizacion de recursos para la 6. Otro
Sistema financiero modernizacion y mejora de la
competitividad econdémica del pais.
Ensefia si la persona tiene idea de las . .
>1ap . X X Recuadro de opciones de 1. Conozco e invierto
caracteristicas del sistema financiero . . o o
- - . instrumentos de inversion: cetes, 2. Conozco pero no invierto
Caracteristicas del incluyendo a las instituciones, . .
acciones, inmuebles, etc. 3. No conozco

Sistema financiero mercados e instrumentos.
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APENDICE F (continuacion) |

NIVEL DE MEDICION

DIMENSION

VARIABLE INDICADOR

NUMERAL Y NOMINAL

Instituciones

Mercados

Concepto de Inversion

Ahorro

Importancia y
caracteristicas de la
transicién

Tipos e instrumentos

Conceptos y Factores

Aclara si la persona conoce el papel
de los intermediarios financieros y la
manera de sacarles provecho.

Indica si la persona conoce los
mercados financieros y sus diferentes
instrumentos de inversion.

Muestra si la persona conoce el
concepto de inversion como el
sacrificio presente a cambio de un
beneficio futuro, y en dado caso si se

diferencia los conceptos de ahorro e
inversion.

Revela si la persona conoce la
importancia y la manera de convertir
su ahorro en inversion.

Indica si la persona conoce los
diversos instrumentos de inversion.
Demuestra si los factores género,
edad, estado civil, y area terminal del
posgrado influyen en la toma de
decisiones de inversion y si adopta
algun perfil especifico.

¢Le gustaria que una institucion
publica o privada le otorgara
educacion financiera de manera
gratuita y practica para aprender a
administrar sus recursos
excedentes personales?

Recuadro de opciones de
instrumentos de inversion: cetes,
acciones, inmuebles, etc.

Recuadro de opciones de
instrumentos de inversion: cetes,
acciones, inmuebles, etc.

Datos Personales Generales:

-\

1. Conozco e invierto
2. Conozco pero no invierto
3. No conozco

1. Si, en medio formal

Toma de lleva a cabo de manera formal o ¢Ahorra? 2. Si, en medio informal
Decisiones de informal. 3.-No
Inversion Ensefia si la persona conoce y

1. Conozco e invierto
2. Conozco pero no invierto
3. No conozco

Género: 1.y 2.

Edad: 1., 2., 3.,4.,5., 6.

Estado Civil: 1., 2.y 3.

Area Terminal del posgrado: 1.,
2.,3.,4.y5.
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APENDICE F (continuacion)
NIVEL DE MEDICION

VARIABLE DIMENSION INDICADOR NUMERAL Y NOMINAL
1. Menor riesgo
. . . . , . 2. Mayor rendimiento
Toma de Prejuicios en Indica si la persona tiene prejuicios La razon por la que invierte en -~
o . , . S . ! . 3. Son los Unicos que conoce
Decisiones de  inmuebles, ddlares y respecto a invertir Unicamente en instrumentos no financieros es
Inversion 0oro inmuebles, délares y oro. porque:

4. Diversificar el portafolio

5. Otro
6. No invierte en bienes

Fuente: elaboracion propia a partir de Hernandez, Fernandez y Baptista (2010, p. 212).
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APENDICE G
ENCUESTA

Universidad Autonoma de Querétaro
Posgrado de la Facultad de Contaduria y Administracion
Toma de Decisiones de Inversion desde el enfoque de la Educacion Financiera

La presente encuesta forma parte de una investigacion académica. No hay respuestas
correctas o incorrectas, solo reflejan la opinion personal. Los datos obtenidos seran
utilizados de forma confidencial. El objetivo es obtener informacidn para conocer el
grado de relacion entre educacion financiera y la toma de decisiones de inversion. La
duracion aproximada es de 5 minutos.

INSTRUCCIONES: Elija la(s) respuesta(s) que considere mas adecuada(s) a su
situacioén, colocando una X dentro del paréntesis; puede seleccionar mas de una
respuesta en los casos necesarios.

DATOS GENERALES:
Género: 1. Masculino ( )
2. Femenino (
Edad: 1.30 aflosomenos ()
2.De3la35 ()
3.De36a40 ()
4.De 41 a45 ()
5. De 46 a 50 ()
6. 51 afios 0 mas ( )

Estado Civil: 1.-Soltero ()
2.-Casado ( )
3.- Otro. Por favor, mencione cudl

Area terminal: 1. Finanzas ()
2. Mercadotecnia ( )
3. Alta direccion ( )
4. Negocios internacionales ()
5. Otro. Por favor, mencione cual

EDUCACION FINANCIERA:
1. Considera que las finanzas son: (Seleccione todas las que apliquen)

1. Utiles () 2. Interesantes ( )
3. Necesarias ( ) 4. Faciles de aplicar ()
5. Indtiles ( ) 6. Aburridas ( )
7. Desagradables ( ) 8. Innecesarias ( )

9. Complejas o dificiles () 10. Otro. ¢Cual?




La educacion financiera como base para la toma de decisiones... 168

APENDICE G (continuacion)

2. Todas las personas deberian tener conocimientos sobre finanzas.
1. Totalmente de acuerdo ( )
2. Parcialmente de acuerdo ( )
3. No estoy seguro ( )
4. Parcialmente en desacuerdo ()
5. Totalmente de acuerdo ( )
3. ¢Considera que tener conocimientos, herramientas, actitudes y habilidades
financieras podria darle bienestar o mejorar su calidad de vida?
1. Definitivamente si ()
2. Probablemente si ( )
3. No estoy seguro ( )
4. Probablemente no ( )
5. Definitivamente no ()
4. ¢Donde sittia su nivel de conocimientos financieros?
1. Excelente (
2. Muy alto (
3. Algo alto (
4. Medio (
5. Algo bajo (
6. Muy bajo (
7. Nulo (

N N N N N N N

5. ¢Qué tanto considera que la educacién financiera le ayudaria a decidir sobre
cémo destinar su dinero de modo que le permita obtener rendimientos?
1.Mucho( ) 2. Bastante( ) 3.Regular( ) 4.Poco( ) 5.Nada( )

6. ¢Cuél es la manera en que obtiene conocimientos, habilidades, actitudes,
herramientas sobre finanzas personales?  (Seleccione todas las que apliquen)

1. Personas cercanas como padres, parientes, amigos, conocidos, etc. ( )
2. Medios de comunicacion como radio, tv, internet, etc. ( )
3. Instituciones financieras como bancos, con talleres, conferencias, etc. ()
4. Instituciones no financieras como su empresa, escuelas, A.C.’s, etc. ( )

5. Otro medio. Por favor, mencione cuél
6. No obtengo educacion financiera, no sé como administrar mi dinero ( )

TOMA DE DECISIONES DE INVERSION:

7. ¢Le gustaria que una institucion publica o privada le otorgara educacion
financiera de manera gratuita y practica para aprender a administrar sus
recursos excedentes personales? 1.Si( ) 2.No ( )

8. ¢Ahorra? (Seleccione todas las que apliquen)
1. Si, en medio formal (bancos, cajas de ahorro, instituciones financieras, etc.) ( )
2. Si, en medio informal (casa, cajon, cochinito, colchon, tandas, etc.) ( )
3.-No ( )
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APENDICE G (continuacion)

9. Coloque una X dentro del recuadro que més se adapte a su situacion.

Conoce e Conoce pero No

# Instrumento L R
invierte no invierte conoce

A | Certificados (de tesoreria, de deposito,
de plata, de aportacion, de
participacion,...)

B | Bonos (petrobonos, udibonos, de
desarrollo, indemnizacion, renovacion,
regulacion,...)

O

Pagarés (de la federacion, empresarial
bursétil,...)

Papeles (comerciales, bancarios,...)

Aceptaciones (bancarias, privadas,...)

Obligaciones (privadas, bancarias,...)

Acciones

I Ommo

Fondos de inversién (de renta fija,
variable, mutualistas,...)

Inmuebles (terrenos, casas,...)

Divisas (délares, euros,...)

Metales (oro, plata,...)

—| x| —

Otro. por favor, mencione cual:

10. En caso de seleccionar la primera columna —conoce e invierte- de la Tabla
anterior, para los # 1, j, k, la razén por la que invierte en bienes o instrumentos
no financieros es porque: (Seleccione todos los que apliquen)

1. Menor riesgo ()

2. Mayor rendimiento ()

3. Son los Unicos que conoce ()

4. Diversificar su portafolio ( )

5. Otro, por favor, mencione cual

6. No invierto en inmuebles, ni dividas, ni metales ()

11. En caso de seleccionar la segunda columna —conoce pero NO invierte- de la
tabla de la PREGUNTA 9, la razon es: (Seleccione todas las que apliquen)

1. Falta de conocimientos o habilidades para tomar decisiones de ese tipo (

2. Falta de confianza en las instituciones financieras

3. Falta de ahorro o dinero suficiente para invertir

4. Aversion al riesgo

5. Indecision y/o desidia

6. Otro, por favor, mencione cual

NN NN
N N N N N

12. En los altimos 5 afios, ¢en qué porcentaje considera que ha crecido su
patrimonio? 1. Menos del 25% ()
2. De 26 a 50% ()
3.Deb51a75% ()
4. De 76 a 100% ()
5. Més del 100% ()

FIN DE LA ENCUESTA jMuchas Gracias por su tiempo y su participacion!



APENDICE H

TablaH.1
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Monto minimo requerido para invertir en instrumentos de diversas instituciones bancarias (en pesos MXN) al 24 de octubre, 2013.

0 ersio Pagare S ado B0oNO onao a one esa 0 ercado de dihero 0
a 1o 3 aice otro pagare ete pondade
0 odities, € papele epta alore
gubernamental, bancario o privado
Actinver 3,000 10,000 250,000 100,000 | 10,000 (bursanet) 100,000
Afirme 2,000 10,000 10,000 1,000,000 | 10,000 250,000
Azteca 1 1,000 3,000 N/A N/A N/A
Banamex 1,000 2,500 50,000 100,000 | 5,000 (blink) 100,000
100,000 (accitrade)
Banco del Bajio N/A 1,000 25,000 100,000 | 1,000,000 500,000
Bancomer N/A 2,000 5,000 1,000,000 | 1,000 1,000,000
Banorte 1,000 5,000 500,000 500,000 | 800,000 (IXE) 500,000
Banregio 5,000 1,000 10,000 10,000 10,000 300,000
Bansi 25,000 50,000 100,000 100,000 | N/A 500,000
Coppel 1 1,000 N/A N/A N/A N/A
Famsa 1 5,000 25,000 100,000 | N/A N/A
HSBC 500,000 1,000 5,000 100,000 | 1,000 500,000
Inbursa 10,000 15,000 200,000 500,000 | 100,000 1,000,000
Mifel 2,000 10,000 500,000 500,000 | 1,000,000 1,000,000
Multiva 1,000 10,000 10,000 1,000,000 | 1,000,000 1,000,000
Santander 70,000 5,000 25,000 100,000 | 15,000 500,000
Scotiabank 5,000 5,000 50,000 100,000 | 500,000 500,000
Ve por Mas 30,000 100,000 | 200,000 200,000 | 1,000,000 1,000,000
WalMart 50 1,000 N/A N/A N/A N/A

Fuente: elaboracion propia a partir de varias ligas de bancos por internet (2013, p. 1).
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APENDICE K

Figura K.1. Casas de Bolsa miembros de BMV

CASA DEBOLSA ~
m B I Eancomer  CREDIT SUISSE
A EMV o BXMA# BCOMR CcSs
GRUPO FINANCIERO ”/7 CASA DE BOLSA 2 et
menex Vector ~  PEREEECEE & UBS:X
MHNXCB VECTO IXE uBs
<>
HSBCAX» Morganstaniey (JINTERCAM = [
(asa de Bolsa =
HSBCB MS ICAM ACTIN
X cem'l Finamex punto
MasLR! Su Casa de Bolsa cask 0 Do
MSRI GBM VAFIN PUNTO
invex '
Fmmmm=s= . (Srinymch
MultiValores Grupo Financiero .
MULVA INVEX INBUR MERL
EviRcORE|Cor  aecival  #BARCIAYS ... &
Bots S CAPITAL
ECB ACCIV BARC DBSEC
LORES | 7
QCICasadeBolsa JP-Morgan Mg(ICANOS Interac L’:l.):r.zxnl
CiCB JPM VALME INTER
& Scotianveriat w LUE
SCTIA VALUE SANT

Fuente: BMV (2013, p.1)
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