MACROECONOMIA 1

¢Cuales son los antecedentes econémicos y sociales que justifican mas
que nunca el estudio de las finanzas ciencias afines?

En aquel entonces, dentro de la presidencia de Carlos Salinas de
Gortari, México entré en un periodo de estabilizacion de precios y recuperacion
del crecimiento y del empleo.

De tal suerte, hace nada menos que 31 afos, se firmd el TLCAN, y
México era participe de la OCDE (Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémico, dirigida por varios aios por un excelente mexicano ex -
Srio. de SHCP José Angel Gurria).

Todo iba aparentemente muy bien, pero a finales de 1994 vino una
devaluacion, que provocd una recesion aguda.

Un sexenio despueés, en un escenario de transicién politica y de mayor
confianza en las instituciones nacionales no se repitieron los problemas
sexenales, que ya parecian crénicos, tales como: devaluaciones, inflacion,
desempleo y deterioro del salario real.

En cambio, en el 2000 se registraron altas tasas de crecimiento del PIB y
estabilidad de precios.

En el 2001 sigui6 el crecimiento econdmico con estabilidad, aunque con
tasas menores en el PIB debido a varios factores, tales como: ajuste
importante en la economia de EUA, caida del NASDAQ (Bolsa de Valores
norteamericana) y la absurda dependencia de nuestra economia de la de los
Estados Unidos como lo es lastimosamente hasta la fecha. Siendo que
tenemos 54 paises con tratado de libre comercio, pero México de manera
absurda se ha empefiado en tener un solo cliente y proveedor que es
precisamente Estados Unidos.

Asi las cosas, la recuperaciéon del crecimiento del PIB (léase el
crecimiento de México como pais) y el control de la inflacién de VICENTE FOX
desafortunadamente no dio mejores condiciones de vida para la mayoria de la
poblacién mexicana, la distribucion del ingreso concentrada, tanto la pobreza y
la pobreza extrema no ha sido abatida hasta la fecha y, por otra parte, el
equilibrio externo fue débil y las finanzas publicas no tuvieron la fortaleza
deseada. Sin embargo, Fox dejé pagado los intereses de la Deuda Externa de
México por los préximos dos anos, lo que beneficid a su sucesor Calderon.

Con Felipe Calderon se dio continuidad a la estabilidad monetaria,
inflacion y tasas de interés, sin embargo, desafortunadamente a pesar de los
desafortunados comentarios del Poder Ejecutivo, sigue hasta la fecha el
problema de falta de empleo, inseguridad exacerbada, ahora como herencia
por el sexenio de Lépez Obrador y su politica de proteccion a los delincuentes
y narcotraficantes (de los cuales es pariente directo, por ello el lema de
“abrazos, no balazos”), energéticos y la apertura de productos agropecuarios
al extranjero sin pago de aranceles, con lo cual, debido a la pasividad y falta de
preparacion del campesino, aunado a los probables subsidios extranjeros de
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los productos basicos, se pronosticé una quiebra en el campo por la falta de
productividad y competitividad desleal de otros paises al subvencionar sus
productos para hacerlos tramposamente mas baratos.

Ahora con Claudia Sheinbaum Pardo existen otras situaciones terribles
como se comentan a continuacion: (VER VIDEOS (Allegarse de delincuentes,
discursos faltos a la verdad y ataque a Zedillo por decir la verdad del actual
sexenio de Claudia Sheinbaum)

La austeridad republicana y la pobreza franciscana es la narrativa
demagogica de AMLO y continua con su “nuera” pariente politica Claudia
Sheinbaum Pardo, veamos:

1-Morena representa un gobierno despilfarrador que usa el
Presupuesto unicamente para comprar votos, y eso afortunadamente tiene
fecha de caducidad porque “el deber se acaba cuando no alcanza el
haber”.

2-Las necesidades son infinitas mientras los recursos son finitos,
y Morena como gobierno desgraciadamente populista reparte lo ajeno
porque no sabe producir. Todo lo obtiene de los impuestos y
endeudamientos internos y préstamos obtenidos del Fondo Monetario
Internacional.

3- Morena reparte y reparte lo ajeno y la oligarquia morenista se
queda con la mayor parte, pero el dar y dar se acabara porque una
economia estancada y en decrecimiento no recauda, y por ello, sin dinero
compravotos en 2027 considero perdera la mayoria absoluta en la Camara
de Diputados.

4-Si los morenistas supieran un poco de economia no serian
morenistas, porque no comprenden que hay 4 maneras de gastar:
gastar lo propio en uno mismo, gastar lo propio en otros, gastar lo
ajeno en otros y gastar lo ajeno en mi mismo; y lo unico correcto es
gastar lo propio en uno mismo y esto no va con Morena, sino gastar lo
ajeno en otros con la finalidad de comprar votos.

5-El gobierno de Claudia en 2026 gastara $10 billones 114 mil 800
millones.

6-Haciendo calculos rapidos, somos 133 millones de mexicanos y les
tocaria a c/u $75 051, por familia promedio de 4 integrantes y se les podrian
asignar $304 204, con esa cantidad anual por familia tendrian una
mensualidad de $25 350 y diariamente de $845 con lo cual todas las
familias pobres saldrian de inmediato de la miseria actual.
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7-En 2018 con Pena Nieto el Presupuesto $5 billones 254 mil 976 y
ahora con Claudia se duplica, por tanto, es mentira lo de la austeridad
republicana y la pobreza franciscana. Eso fue otra mentira de AMLO y
ahora de Sheinbaum. Se dice que a mitad de sexenio quitara a su nuera
como Presidenta para poner a su hijo Andy en su lugar.

8-Aumenta el gasto cuando el gobierno le mete la mano a la
bolsa del empresario y al empleado y trabajador cautivo, y en el caso
de México ya no puede ni debe endeudarse o echar a andar la maquina
del Banxico para emitir billetes, porque se crearia una inflacion
galopante.

9-Morena aumenta el gasto y la deuda.

10-En 2018 con Pefia Nieto la deuda publica era enorme $10
billones 480 mil 681, y con Claudia es GIGANTESCA en 2026 sera de $20
billones 259 mil 591. La deuda se duplico en la austeridad republicana y la
pobreza franciscana, esto significa: gastar lo de otros en los demas y con
ello reparto y reparto para quedarme con la mayor parte: "La justicia en los
bueyes de mi compadre”.

11-Veamos los programas compravotos: En 2018 con Peria Nieto a
la Secretaria de Desarrollo Social se le asignaron $ 44 mil millones, y en
2024 pero con AMLO la Secretaria del Bienestar repartio $567 mil 61
millones, y en 2026 se asignan $674 mil 610 millones. El PEF ha
aumentado 15 veces en 8 anos.

12-MORENA hace caravana con sombrero ajeno al dar dinero ajeno
para el unico proposito de comprar votos.

13-MORENA solamente gasta y no invierte, error de parvulos. Muy
pronto la realidad aplastara a MORENA, porque llegara el "NO'HAY" y sin
dinero ni en tu casa te quieren.

14-Una economia estancada y que decrece no tiene futuro y por ello,
se derrumbara MORENA, y recuperaremos a la democracia liberal con
economia de mercado y responsabilidad social, y muy rapido
saldremos de las profundidades de la pobreza y la miseria que
provocé Morena por su incapacidad, ineptitud y saqueo de fondos
multimillonarios del erario federal y mala leche de la oligarquia
morenista.

15-Muy rapido saldremos de las profundidades desastrosas,
porque tenemos el conocimiento, la experiencia y las ganas de salir
adelante y abandonar este momento obscuro y pesimista que sufrimos
los mexicanos, por tanto, en 2027 al ganar la mayoria absoluta en San
Lazaro iniciaremos una nueva ruta hacia la grandeza mexicana.
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¢ Qué es la inflacion? (Ver apunte especifico del docente sobre un estudio
general de lo que es la Inflacion)

Mucho se ha comentado acerca de lo nocivo que puede ser la inflacién
en la economia de un pais, sin embargo, a pesar de lo negativo, debemos
entender que es un fendmeno econdmico totalmente ajeno a las entidades,
pero sin embargo las afecta negativamente.

La inflacion es el desequilibrio producido por el aumento de los precios o
de los créditos. Provoca una circulacion excesiva de dinero y su
desvalorizacion; por lo tanto, este fendmeno inflacionario repercute
directamente en la economia del pais y obviamente en la informacion financiera
que generan las entidades econdémicas.

El fenobmeno comentado afecta a las empresas y a la economia por la
descapitalizacién de las mismas. A valores historicos, se podria pensar que se
esta ganando, cuando la realidad es que no se esta logrando siquiera mantener
el capital, lo que a la larga genera la pérdida del mismo.

En términos generales se considera que existe estabilidad cuando la
inflacion durante el afio no excede el 5%. Situacién que de 1950 a 1970 habia
ocurrido y desde 1971 al 2000 no se dio mas, por tal motivo los efectos
inflacionarios comenzaron a tener importancia a partir de 1972.

En el cuadro siguiente se pueden observar los niveles inflacionarios que
al Pais y a las empresas ha afectado y es el siguiente:

Comparativo de Porcentajes de Inflacion por Sexenios

| Comparativo de Porcentajes de Inflacion por Sexenios|

Presidente Ao Porcentaje de
Inflacion
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Luis Echeverria Alvarez 1971 4.98
1972 5.50
1973 21.37
1974 20.64
1975 11.31
1976 27.23
1977 20.66
1978 16.14
1979 20.02
1980 29.84
1981 28.70
1982 98.84
Miguel de la Madrid
Hurtado

% 19411 8123182444 84
1983 80.77
1984 59.16
1985 63.75
1986 105.75
1987 159.17
1988 51.66

Carlos Salinas de
~ Gortari

- 1989 19.70
1990 29.93
1991 18.79
1992 11.94
1993 8.01
1994 7.05
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Ernesto Zedillo Ponce de
Leon

1995
1996
1997
1998
1999
2000

El pronéstico original
del PIB 2013 fue de
3.1% Ahora se ha
estado ajustando a la
baja quedar por el
momento en el 1.8% lo
cual es vergonzoso.
Standar & Poors lo
pronostican aun mas
bajo al 1.5% PIB 2015
3.4y2016 3.8%

51.97
27.70
15.72
18.61
12.31

8.95

Pronéstico de
Inflacion 2014 4.10%
La inflacion estimada
para los afios:
2015 3.08%
2016 3.50%
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PIB 2019 -0.10% Inflacion 2019 2.83%
PIB 2020 -9.00%9 Inflacion 2020 3.15%
México retrocedi6 INFLACION 2021
100 anos en 7.36%

economia. Nunca se | Inflacion a JULIO
habia visto esto, una | 2022 7.99%

parte por la Diciembre 2024 4.21%
pandemia y sobre
todo por la politica
actual hacendariao0%

1.7 Muy pobre Inflacion 2025 3.76%
1.2 Muy Pobre | 4] mes de septiembre

El mundo se hace cada vez mas complejo y con relaciones
internacionales cada vez mas intrincadas, donde los efectos “tequila”,
“samba”, y “dragén” cambian las relaciones y los equilibrios internacionales
en corto tiempo, alternado al final las condiciones de vida de cada uno de
los habitantes, aun de los paises mas lejanos.

Por lo anterior, las relaciones financieras, econémicas y contables,
entre otras muchas, son tan amplias, que involucran desde las condiciones
de vida de cada uno de nosotros como individuos, familias, empresas,
instituciones sociales, naciones, hasta las relaciones internacionales.

En todo este contexto tan complejo, surgen preguntas relevantes:

¢ Qué es la economia? y ; Cémo funciona?

Todos queremos tener excelente salud, ser longevos, con desahogo
econdmico, distracciones fisicas y mentales y por supuesto nuevos
conocimientos como Maestrias, Doctorados, Idiomas, etcétera, pero
paraddjicamente nadie se siente enteramente satisfecho con su salud, o
esperanza de vida, con sus posesiones materiales, nadie tiene suficiente
tiempo para los deportes o diversion, viajes, vacaciones, teatro, lectura y otras
actividades recreativas que desearia llevar a cabo. Por lo tanto, el pobre, como
el rico, se enfrentan a la escasez.

La ECONOMIA la defino como la Ciencia de la ESCASEZ o, mejor
dicho, como algunos economistas la denominan, la Ciencia de la ELECCION.
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Economia es la ciencia que explica las elecciones que hacemos y como
esas elecciones cambian conforme nos vamos enfrentando a la escasez
relativa de algun recurso.

En virtud de lo anterior, es de suma importancia que la
sociedad, a todos los niveles, tenga informacion relevante que
le permita tomar las mejores decisiones en cualquier ambito.

Debemos conocer como se generan los recursos, como se
administran y como se optimizan, ademas una sélida educacion
y cultura muy bien desarrollada en este sentido, es el punto de
partida para lograr el bienestar economico financiero de cada
familia, un bienestar que seguramente se reflejara a nivel
nacional.

Esto es relevante en todos los niveles, pues de una u otra
forma, todos estamos relacionados con el tema, tan sélo piense
que usted esta involucrado profundamente con el simple hecho
de utilizar una tarjeta de crédito, abrir una cuenta de cheques,
abrir una cuenta de ahorros, hacer una transferencia, al
inscribirnos en una administradora de fondos de ahorro para el
retiro, o al recibir una transferencia de dinero del extranjero.

¢Qué es el Sistema Financiero?

El sistema Financiero, es un conjunto de Instituciones que
se encargan de captar los recursos economicos de algunas
personas fisicas o morales para ponerlo a disposicion de otras
empresas o Instituciones gubernamentales que lo requieren
para invertirlo, lo que permite a los empresarios realizar las
inversiones que desean sin necesidad de contar con ahorros
previos, por lo que contribuye al crecimiento de la economia al
permitir una asignacion eficiente de capital.

El funcionamiento del Sistema financiero constituye uno
de los aspectos claves en la determinacion de la prosperidad de
los paises.

Al mismo tiempo, el tener un sistema financiero débil
puede incrementar la vulnerabilidad de las economias. Un
sistema financiero ayuda al crecimiento de la riqueza de un pais
debido a la incorporacion de incentivos para el ahorro, y a la
inversion productiva de este, lo que favorece la reduccion del
costo de capital.
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Los Mercados de Valores son una parte imprescindible
del juego de los sistemas financieros. Incluye al Mercado de

Dinero y Capitales. El financiamiento mediante el crédito
bancario ha perdido importancia ante el financiamiento bursatil.
El mercado bursatil, al igual que la actividad bancaria, es un
servicio de interés publico y su prestacion constituye un
derecho de los participantes que el Estado regula.

¢Como se define el Mercado de Valores?

El Mercado de Valores se define como el conjunto de leyes,
reglamentos, instituciones, intermediarios y participantes en
general enfocados a poner en contacto tanto la oferta como la
demanda de titulos de crédito.

¢Cual es el objetivo de la intermediacion de valores?

La intermediacion de valores tiene como objetivo, financiar y
capitalizar a las empresas, para brindar a los inversionistas una
expectativa de ganancia patrimonial.

¢Quiénes intervienen en el Mercado de Valores?

Existen diferentes actores dentro del mercado de valores,
como son las bolsas de valores, que son mundialmente
conocidas como instituciones que las sociedades establecen en
su propio beneficio.

A ellas acuden los inversionistas como una opcion para
tratar de proteger y acrecentar su ahorro financiero, aportando
los recursos que, a su vez, permiten, tanto a las empresas,
industria y gobiernos, financiar proyectos productivos y de
desarrollo, que generan empleos y riqueza.

Las Bolsas de Valores son mercados organizados que
contribuyen a que esta canalizacion de financiamiento se
realice de manera libre, eficiente, competitiva, equitativa y
transparente, atendiendo a «ciertas reglas acordadas
previamente por todos los participantes en el mercado.
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En este sentido, la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) ha
fomentado el desarrollo econémico de México, ya que, junto a
las instituciones del sector financiero, ha ayudado a canalizar el
ahorro hacia la inversion productiva, fuente del crecimiento y
del empleo en el pais.

La BMV se convirti6 en una empresa cuyas acciones son
susceptibles de negociarse en el mercado de valores bursatil,
llevando a cabo el 13 de junio de 2008 Ia Oferta Publica Inicial
de sus acciones representativas de su capital social.

Para realizar la oferta publica y colocacion en el mercado
de valores, las empresas utilizando capital de exportaciones o
importaciones, acuden a una casa de bolsa que los ofrece
(mercado primario) al gran publico inversionista en el ambito de
la BMV. De ese modo, los emisores reciben los recursos
correspondientes a los valores que fueron adquiridos por los
inversionistas.

Una vez colocados los valores entre los inversionistas en
el mercado de valores, éstos pueden ser comprados y vendidos
(mercado secundario) en la BMV, a través de una casa de bolsa.

La Bolsa Mexicana de Valores es el lugar fisico donde se
efectian y registran las operaciones que hacen las casas de
bolsa. Los inversionistas compran y venden acciones e
instrumentos de deuda a través de intermediarios bursatiles,
llamados casas de bolsa que a su vez operan en el mercado de
valores. Es muy importante recalcar que la BMV no compra ni
vende valores.

El publico inversionista del mercado de valores canaliza
sus ordenes de compra o venta de acciones a través de un
promotor o broker de una casa de bolsa.

Estos promotores son especialistas registrados que han
recibido capacitacion y han sido autorizados por la CNBV.

Las ordenes de compra o venta son entonces transmitidas
de la oficina de la casa de bolsa al mercado bursatil a través del
sofisticado Sistema Electronico de Negociacion, Transaccion,
Registro y Asignacion.
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BMV-SENTRA Capitales - El 11 de enero 199 el Mercado de
Valores se vuelve electrénico.

La totalidad de Ilas negociaciones del Mercado de
Capitales se incorporaron al sistema electrénico.

A partir de entonces se opera completamente a través del
sistema electréonico de negociacion BMV-SENTRA Capitales.),
donde esperaran encontrar una oferta igual, pero en el sentido
contrario y asi perfeccionar la operacion.

México y su sistema financiero han tenido una
impresionante evolucion durante los ultimos 30 anos. La banca
mexicana siempre se caracterizé por su estabilidad hasta la
primera parte de la década de los anos 70, pero a partir de esa
fecha empez6 a tener cambios dramaticos.

Se puede decir que la banca siempre dio respuesta a las
necesidades financieras del pais, inclusive cuando se hizo
necesaria la aparicion de las SOFOLES, afinandose asi la banca
especializada.

o Sofol Hipotecaria: Sociedad Financiera de Objeto Limitado.
Institucion financiera especializada en el otorgamiento de
créditos hipotecarios, tanto para compra, remodelacion o
construccion de bienes inmuebles.

« Sofom Hipotecaria: Sociedad Financiera de Objeto
Multiple. Sociedades andénimas que, en sus estatutos
sociales, contemplan expresamente como objeto social
principal la realizacion habitual y profesional de una o mas
de las actividades relativas al otorgamiento de un crédito
para vivienda, sin necesidad de requerir autorizacion del
Gobierno Federal para ello.

« AMFE: La Asociacion Mexicana de Entidades Financieras
Especializadas A.C., agrupa a las Sofoles y Sofomes del
pais.
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¢Qué es una Sofom?

Las Sofomes son entidades financieras que otorgan crédito al
publico de diversos sectores y realizan operaciones de
arrendamiento y factoraje financieros. Una Sofom no puede
captar recursos del publico y no necesita de la autorizacion del
Gobierno Federal para constituirse.

Las Sofomes son aquellas sociedades anénimas que, en su
Escritura Constitutiva, establezcan como objeto social principal
la realizacion habitual y profesional de una o mas de las
actividades de arrendamiento y factoraje financiero. Estas
entidades financieras gozaran de las mismas ventajas fiscales y
procesales que tenian al ser sofoles, arrendadoras y empresas
de factoraje, adicionandoseles algunas ventajas civiles al ser
empresas mercantiles.

Para los setenta aparecio la banca multiple y también
aparecieron un sinnumero de problemas. Desaparecié a nivel
internacional el patron oro-ddélar y se inicié una crisis
internacional, que afecté severamente a México, pero en forma
acrecentada. Debido al desequilibrio de la formacion de la
banca miiltiple, se dio pié a la nacionalizacion de 1982.

Para los ochenta se reportaron pérdidas en el sistema
financiero mexicano, por lo que hubo que fortalecer a los
bancos.

En los anos noventa se sentaron las bases para la
aparicion de los grupos financieros, antecedente légico de la
banca universal, con lo que se dio el proceso de reprivatizacion
de la banca, proceso que culminé en 1992. Ya para 1994 la
banca mexicana y tenia una cartera vencida muy importante, lo
que significaba un lastre para su fortalecimiento.
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Los banqueros mexicanos no tuvieron la capacidad de
gestion que requerian los bancos. Esta situacion se agravé con
la crisis mexicana de 1995 y el gobierno tuvo que dar soporte al
sector financiero con programas de apoyo a los deudores de la
banca, lo cual salvaria a los banqueros.

También dentro de este periodo llegamos la deuda del
Fobaproa (Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro - Fondo de
Contingencia creado en 1990 por el Gobierno y por el PRIl y en
1998 se sustituyo por el IPAB- Instituto para la Proteccion del
Ahorro Bancario. El problema fue que la Banca dio muchos
créditos a la ligera y perdiéo dinero y nosotros lo estamos
pagando aun), fideicomiso que todos estamos pagando, sin
tener ninguna culpa por la mala gestion de los banqueros.

Todos estos errores ocasionados por la banca mexicana
dieron como consecuencia la aparicion en México de la banca
internacional, ya que México e incapaz de resolver a nivel local
sus propios problemas.

En este orden de ideas se desarrollaron los bancos
comerciales, la banca de desarrollo, las casas de bolsa, las
arrendadoras, las empresas de factoraje, los almacenes de
depositos, las compahnias de seguros, las instituciones de
fianzas, todas ellas con el fin de ofrecer las alternativas de
inversion y financiamiento a las que se tiene acceso en México.

¢Para qué nos sirve conocer todo esto?

La primera razéon es recordar los aciertos y errores y
aprender de ellos, ya que no conoce su pasado esta destinado a
volver a cometer los mismos errores.

La segunda razén es conocer los aspectos mas relevantes
que son de interés para los ahorradores, inversionistas,
especuladores, usuarios de crédito, usuarios de seguros,
usuarios de fianzas, incinerados todos aquellos que tienen que
ver con el sistema financiero mexicano.
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EVOLUCION DE LA BANCA Y EL CREDITO

Es importante conocer que el Sistema Financiero
Mexicano esta intimamente ligado a la historia de la banca y del
crédito.

La primera version y la mas aceptada mundialmente es
que la banca nacié en el Siglo VII a.C. en el Templo Rojo de la
ciudad de Uruk, en Babilonia. Los babilonios conocian los
contratos, letras de cambio, pagarés, hipotecas, garantias
prendarias. Si la banca nacioé en el templo, es légico pensar que
durante largo tiempo de operacion se basé en la confianza que
la gente tenia en los sacerdotes y la fortaleza que representaba
el templo. Esta confianza permitio que la gente dejé depésitos
sus bienes, los cuales empezaron a prestar con el respaldo de
su buena imagen y las garantias constituyendo asi las dos
primeras C del crédito que son: a) Confianza y b) Capital.

La solvencia moral es indispensable para otorgar cualquier
crédito, ya que crédito proviene del latin credere y significa
confianza.

Las primeras actividades bancarias fueron de custodia de
medios de pago y los pagos a distancia en los pueblos del
Mediterraneo. Dichas practicas se dieron en Fenicia, Egipto,
Grecia y Roma. Los frapezitai griegos y los argentarii romanos
son nada menos que los antecesores de los banqueros
modernos.

En Egipto, el banco otorgaba concesiones para ejercer la
banca, en Grecia la actividad bancaria se llevaba a cabo los
templos y los frapezitai recibian dinero del publico para
colocado como crédito.

En la Roma antigua los griegos continuaron ejerciendo sus
actividades crediticias, hasta que debido a los altos intereses
que cobraban se promulgo la Ley de las 12 Tablas, que prohibia
las tasas altas o usura. ;Encuentra usted algun parecido a la
época actual?
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En la Roma imperial surgio el antecedente fideicomiso: el
Colegio de los Flamens.

Una segunda version del origen de la Banca nos indica que
la cuna de la actividad bancaria fue Inglaterra, debido a que en
el Museo Britanico se encuentra un ladrillo que trata del aio
553 a.C. y que es una orden de pago.

En la Edad Media surgieron bancos como el Monte Vechio,
que administraba préstamos estatales. La Taula de Canvi (1401)
que manejaba depodsitos sus giros en Barcelona y el banco de
Deposito y Giro de Génova (1407). La Iglesia sélo permitia
cobrar intereses sobre préstamos a los ricos, lo que provocé un
estancamiento de la industria bancaria.

Los banqueros judios que se habian establecido en
Lombardia fueron desterrados de Italia y Francia y tuvieron que
emigrar a Inglaterra donde se establecieron en la calle
Lombard, que actualmente es un centro bancario. En esa época
los toscanos utilizaban letras de cambio, giros y avales y a
través de filiales aceptaban depodsitos de los comerciantes que
viajaban para evitarles el peligro de que fueron asaltados
¢ Travelers Checks?

También se encargaban de cobrar el 6bolo de San Pedro y
por ello se les llamaba wusuraii papae. Los toscanos iban de feria
en feria con su banca (literalmente hablando) y por ello se dice
que de ahi puede provenir el término banco. Cuando quebraban
acostumbraban a romper la banca, lo que probablemente dio
origen a la bancarrota. Otro posible origen de la palabra banco
es el término aleman Bank.

A finales de la Edad Media aparecieron bancos en
Estocolmo y Amsterdam.

En la época del Renacimiento, Fray Lucca Paccioli cambio
radicalmente la forma en que se evaluaba la situacion
financiera del solicitante de un crédito al utilizar el sistema de
partida doble (cargos y créditos). Esto dio origen a la tercera C
del crédito, que es la capacidad empresarial.
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Desde entonces, para poder otorgar un crédito se toma en
consideracion el buen nombre del solicitante es decir la
confianza, la disponibilidad del capital adecuado y su capacidad
empresarial.

Si nos trasladamos a 1933, después de la caida de la Bolsa
de Valores de New York, se publicé la Ley Glass-Steagall, que
establece que en el negocio de valores sélo puede participar la
Banca de inversion, o sea las Casas de Bolsa y nunca la Banca
Comercial.

Con esta ley se dejo a la banca comercial sélo la funcion
de intermediario financiero para que captara los recursos del
publico, es decir sélo operaciones pasivas, principalmente a
través de cheques, para transformarlos en crédito, es decir en
operaciones activas.

En épocas recientes aparecieron los Créditos
Hipotecarios, el crédito interbancario, que permite a los bancos
captadores que no puedan colocar créditos, puedan orientar sus
recursos excedentes a otros bancos que si podrian tener
prestatarios; asimismo, las financieras empezaron a colocar
recursos del largo plazo para cubrir las necesidades de capital
de industria.

El crack de 1929 obligé a los inversionistas a profundizar
sus conocimientos del mercado, lo que dio origen a la cuarta C
del crédito que son las condiciones del mercado del prestatario
y de su sector econémico, el comportamiento de la industria y
el lugar el prestatario ocupa en ella. A partir de entonces
existen las cuatro C’s de crédito:

a) Confianza o caracter
b) Capital

c) Capacidad

d) Condiciones

Asimismo, se desarrollé simultaneamente el concepto de
flujo de caja o “cashflow”. Siendo este el caso veamos un
ejemplo sencillo de un flujo de caja empresarial.

A continuacioén, analizaremos la Estructura Organizacional
del “Sistema Financiero Mexicano” (SFM)
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SISTEMA FINANCIERO MEXICANO
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¢Qué funciones desarrolla el Sistema Financiero Mexicano?

El SFM es el conjunto de entidades financieras que tiene como

funciones principales:

Generan recursos financieros
Captan recursos financieros
Administran recursos financieros

Orientan a los participantes en el Mercado Financiero
Dirigen el Ahorro y la Inversion

¢En qué Divisiones o Bloque se compone el SFM?
Las Divisiones o Bloques que componen al SFM son:

Mercado de Valores
Mercado de Derivados
Sistema Bancario

Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito
Sistema de Ahorro y Crédito Popular

Instituciones de Seguros y Fianzas

Sistema de Ahorro para el Retiro

1 E 1 El El El El
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Un Mercado Financiero es el lugar, mecanismo o sistema en el
cual se compran y venden activos financieros.

" MERCADO DE VALORES

La finalidad de un mercado financiero es poner en
contacto a oferentes y demandantes de fondos, y
determinar los precios justos de los diferentes activos
financieros.

Los mercados financieros se operan:
+ Electronicamente.
* Por teléfono.

Los Mercados Financieros realmente se operan como...
“Mercados de Barrio” 6 “Mercado sobre ruedas”

Casas de Bolsa

Filiales de Instituciones Financieras en el Exterior
Sociedades de Inversion

Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversion

Distribuidoras de Acciones de Sociedades de Inversidon
Valuadoras de acciones de Sociedades de Inversion
Proveedoras de Precios

Bolsa de Valores
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Sociedades administradoras de sistemas para facilitar operaciones
con valores

PM o PF que desarrollan sistemas de negociacion extrabursatil
Instituciones para el Depésito de Valores

Contraparte Central de Valores

Instituciones Calificadoras de Valores (Standard & Poors)

Asesores en Inversiones

MERCADO DE DERIVADOS

Socios Liquidadores
Operaciones

Formadores de Mercado
Camara de Compensacion

SISTEMA BANCARIO

Banco de México (Banxico)

Banca Muiltiple y Filiales en el extranjero
Fideicomisos Publicos del Gobierno (Banxico)
Sociedades de Informacién Crediticia

ORGANIZACIONES Y ACTIVIDADES AUXILIARES DE
CREDITO

Almacenes Generales de Depésito
Uniones de Crédito

Arrendadoras Financieras
Empresas de Factoraje Financiero

ACTIVIDADES AUXILIARES

[ ] Compra-venta de Divisas Casas de Cambio y Casas de Bolsa.

| | Operaciones de Crédito, Arrendamiento Financiero, o bien,
Factoraje Financiero llevado a cabo por Sociedades Financieras de
Objeto Multiple reguladas y no reguladas.

SISTEMA DE AHORRO Y CREDITO POPULAR

Entidades de Ahorro y Crédito Popular
Federaciones

Confederaciones

Organismos de Integracién

INSTITUCIONES DE SEGUROS Y FIANZAS
Instituciones de Seguros

Instituciones de Fianzas
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SISTEMA DE AHORRO PARA EL RETIRO

|| Administradoras de Fondos para el Retiro
Sociedades de Inversion especializadas en Fondos para el Retiro.

MERCADO DE DINERO

La funcion del sistema financiero esta dada
preponderantemente para que obre en pro del crecimiento de un
pais, ya que en el mismo se concentra el ahorro interno y se
canaliza para financiar los proyectos de inversion.

Aquellos inversionistas que tienen excedentes de Tesoreria
acuden a los mercados financieros buscando comprar
instrumentos financieros que Iles otorguen atractivos
rendimientos. Estos instrumentos son emitidos por empresas o
bien por gobiernos, quienes buscan financiarse al mas bajo
costo posible.

Para situarnos en un contexto, los Mercados Financieros se
clasifican en cinco tipos segun los activos que se negocien en
cada uno de ellos:

+ El Mercado de Dinero, que es el tema que nos ocupa, es
conocido como el espacio donde se manejan los
instrumentos de corto plazo, es decir a menos de un ano,
de renta fija y de alta liquidez y es por ello que se

clasifican como mercado de dinero.

+ Por otra parte, existe el Mercado de Capitales en donde se
cotizan las acciones y los bonos, es un instrumento de
renta variable de renta fija, pero con un horizonte de
inversion a largo plazo, por ello se clasifican en mercado
de capitales.
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+ Existe otro Mercado que es el de Derivados (+) en donde
se operan contratos conocidos como futuros (1), opciones
(2) y swaps, estos estan relacionados a un activo primario
o bien subyacente, que bien puede ser una accioéon, un bono
un indice o los Commodities que son bienes genéricos,
tales como: cobre, oro, cerdo, ganado, cacao, café,
azidcar, gas, harina, el trigo maiz, petréleo, etcétera. Estos
son ampliamente utilizados por empresas para cubrir

riesgos y por inversionistas que buscan especular.

Contrato de Futuros: Un Contrato de Futuros es un contrato o
acuerdo que obliga a las partes contratantes a comprar o
vender un numero determinado de bienes o valores (activo
subyacente) en una fecha futura y determinada y con un precio
establecido de antemano. Los contratos de futuros son una
categoria dentro de los contratos de Derivados. Existen dos
motivos por los cuales alguien puede estar interesado en
contratar un futuro:

1. Operaciones de cobertura: La persona tiene o va a tener el
bien subyacente en el futuro (petrdleo, gas, naranjas,
trigo, etc.) y lo vendera en un futuro. Con la operacion
quiere asegurar un precio fijo hoy para la operacion de
manana.

2. Operaciones especulativas: La persona que contrata el
futuro soélo busca especular con la evolucion de su precio
desde la fecha de la contratacion hasta el vencimiento del
mismo.

(+) Derivados: Un derivado financiero o instrumento derivado es
un producto financiero, cuyo valor se basa en el precio de otro
activo, de ahi su nombre. El activo del que literalmente depende
toma el nombre de activo subyacente, por ejemplo, el valor de
un futuro sobre el oro se basa en el precio del oro. Los
subyacentes utilizados pueden ser muy diferentes, como, por
ejemplo: acciones, indices bursatiles, valores de renta fija, tipos
de interés, materias primas, etc.

Opcion (Option): Una opcion financiera es un instrumento
financiero derivado, que es establecido en un contrato que da a
su comprador el derecho, pero no la obligacion, a comprar o
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vender bienes o valores (el activo subyacente, que pueden ser
acciones, bonos, indices bursatiles, etc.) a un precio
predeterminado (sfrike o precio de ejercicio), hasta una fecha
concreta (vencimiento).

e Existen 2 tipos de Opciones financieras:

o Call (opcion de compra) y
o Put (opcién de venta).
Existe otro mercado que es el Mercado de Divisas es el espacio
donde se compran o se venden monedas de distintos paises:
Euros, Délares, Real Brasileio, Yen, etcétera.
+ El ultimo mercado es el Mercado de Metales donde se

puede comprar plata u oro.

= o

MERCADOS FINANCIEROS ‘
DIVISAS METALES ‘

Funcion del Sistema Financiero

La funcion del sistema financiero esta dada
preponderantemente para el crecimiento de un pais debido a
que en el mismo se concentra el Ahorro Interno y se canaliza
para financiar los proyectos de inversion.

TASAS DE INTERES DEL MERCADO DE DINERO

A manera de introduccion, del término “dinero”, se puede
decir que es un bien cuyo costo es la tasa de interés. Las
empresas o el gobierno necesitan obtener recursos y
consecuentemente deben pagar por el uso de ese dinero, que
es lo que también se conoce como Costo Integral de
Financiamiento o Tasas de Interés.
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Cuando se observan indicadores en los periédicos
financieros como “El Economista” o “El Financiero”, “Wall
Street”, etc., dentro de la seccion “Mercado de Dinero”, lo
que realmente usted esta viendo es e/ resumen de las tasas
de interés que operan dia con dia en dicho mercado, que no
es otra cosa que la sintesis del costo de/ dinero segun la tasa
que se esté utilizando en el momento como base de calculo.

Cuando las empresas piden un crédito obtienen del banco
una tasa que se llama “Activa”, que es la tasa de interés que
cobran los bancos, y es llamada “Activa” porque representa
una Cuenta por Cobrar (Activo Circulante) para el Banco.

Ahora bien, en el caso de aquellas inversiones hechas por
los clientes en el banco, se les conoce en el sector bancario
como “Tasas Pasivas” porque es un dinero que el banco debe
a los inversionistas, ya que los depésitos hechos, por
ejemplo, por usted, en calidad de inversionista, representa
una deuda del banco, que le debera pagar a usted con una
cierta tasa de interés.

La tasa mas utilizada como referencia para las
operaciones activas es la TIIE, que es la Tasa Interbancaria
de Equilibrio, mientras que, para las operaciones pasivas, se
utiliza la de los Cetes (Certificados de la Tesoreria de la
Federacion).

¢Qué es la tasa de Cetes?

m Es la tasa de rendimiento que pagan los
Certificados de la Tesoreria de la Federacion, emitidos por el
Gobierno Federal. Es el indicador mas representativo de las
inversiones en México.
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MECANISMO DE COLOCACION DE LOS CETES

Los CETES son instrumentos mediante los cuales el
Gobierno Federal financia su déficit.

La Tesoreria de la Federacion es la que fisicamente emite
dichos titulos, por conducto del Banco de México que actua
como agente para su colocacion. Se permite su venta a terceros
por agentes de casas de bolsa y como existe un mercado
secundario bien definido, esto otorga liquidez.

MECANISMO DE COLOCACION DE CETES
MERCADO PRIMARIO

El mercado primario se lleva a cabo por medio de una
subasta semanal que realiza la SHCP y Banxico, en la cual
pueden participar las casas de bolsa, las instituciones de
seguros y las instituciones de crédito, ya sea para su posicion
propia o bien para terceros.

El funcionamiento en si es como sigue:

Los viernes de cada semana Banxico envia a diferentes
instituciones una convocatoria en la que se define la subasta a
realizarse la siguiente semana. En dicha convocatoria, Banxico
informa sobre las caracteristicas de la subasta, el monto a
subastar en cada plazo, el monto minimo garantizado para
posturas no competitivas y las tasas de excepciéon en cada
caso. Inicialmente Banxico anuncia en su convocatoria el
monto a subastar o Monto Subastado. Al total de posturas que
se someten a la subasta se les llama Monto demandado.

La diferencia entre el monto subastado y el monto demandado
es uno de los indicadores del grado de liquidez del mercado, ya
que, si lo demandado es mayor al subastado, significa que
existe un superavit de dinero en el sistema financiero que va a
colocarse en el mercado secundario.

El Monto Colocado es el resultado de la subasta. Banxico
adquiere un monto para su posicion propia mas otra cantidad
que cree poder colocar en el mercado secundario. La Oferta
Publica es Ia suma de lo que compra BANXICO mas el monto
colocado a través de la subasta.
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El monto que Banxico decide subastar dependera de los
vencimientos de ofertas anteriores y de la politica monetaria y
de financiamiento requerida por el Gobierno.

Una vez analizada dicha convocatoria, las instituciones
interesadas deberan enviar sus posturas para participar dentro
de la subasta antes de las 13:30 hrs. del martes de la semana
correspondiente.

Cada postor puede entrar a la subasta con el numero de
posturas que desee, las cuales son de dos tipos: competftifivay
la no competitiva.

La postura competitiva es la tradicional para poder entrar a la
subasta en donde se somete un monto determinado a cierta
tasa de descuento.

La postura no competitiva sirve para minimizar el riesgo de
quedar fuera de la asignacion de Cetes. Para este tipo de
postura, Banxico garantiza la colocacion de un monto minimo,
que se asigna a la tasa promedio ponderara resultante de la
subasta. Banxico puede asignar los Cetes a los postores no
competitivos a la tasa de excepcion ya comentada.

Una vez recibidas las posturas de todos, las cuales tienen un
monto y una tasa a la cual se compromete el postor, se
procede a la subasta como tal.

Cada postor puede solicitar mas de una postura, de tal manera
que tenga la oportunidad de optar por diferentes tasas. La
subasta tiene 3 rondas:
La primera ronda es solo para asignar los montos minimos
garantizados para las posturas no competitivas.
La segunda ronda es la mas importante ya que involucra las
posturas competitivas. En esta fase la SHCP revisa la
distribucion de solicitudes y asigna la colocacion de Cetes de
acuerdo con su criterio. Normalmente se asignan los montos a
aquellos postores que solicitaron tasas iguales o menores a
las que Banxico esta dispuesto a pagar, con un tope del monto
total subastado.

HECTOR MARIN RUIZ



MACROECONOMIA 26

A veces la SHCP puede declarar la asignacion de Cetes vacia,
cuando no esta dispuesta a pagar las tasas solicitadas o
porque cree que puede colocar los Cetes en el mercado
secundario a una tasa mas baja y por lo tanto pagarles menos.
La tercera y ultima ronda comprende otra vez las posturas no
competitivas, siempre y cuando quede un saldo pendiente por
asignar.

Al dia siguiente, miércoles, se notifica a los participantes
las asignaciones a su favor, asi como los resultados generales
de la subasta y como consecuencia, debe liquidarse la cantidad
correspondiente para poder disponer de los Cetes a partir del
dia siguiente jueves.

No existe una tasa unica para los Cetes, sino que es un
rango entre la tasa minima y maxima segun el resultado de
cada subasta.

Después de haber comentado lo anterior, se pueden
obtener ciertas

Conclusiones

El papel que juega Banxico ya que participa en la compra
de Cetes basicamente para dos objetivos:

1) El primero es para su posicion propiay

2) La segunda para salir a vender al mercado secundario
segun sus necesidades.

En una época los Cetes sustituyeron al Encaje Legal para
efectos de la regulacion monetaria del pais. Actualmente
Banxico solo interviene como regulador financiero del mercado,
y los Cetes sirven como una fuente de financiamiento
importante para el financiamiento del déficit publico
gubernamental.

MERCADO SECUNDARIO

En este tipo de Mercado Financiero, las unicas
instituciones que participan directamente son las Casas de
Bolsa mediante la compra y venta de titulos para terceros.
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Las Casas de Bolsa compran o venden Cetes, dependiendo
de si tienen excedente o déficit con respecto a lo que
presupuestan o creen que van a demandar sus clientes y de
como se sienten que el mercado va a presionar al precio del
propio certificado.

Si suponemos que al inicio de la subasta una Casa de
Bolsa observara que sus clientes estan demandando 80
millones de pesos a 28 dias solamente, y al mismo tiempo se
piensa que la tasa de Cetes en el mercado secundario va a
bajar, entonces decide buscar la colocacion de 20 millones
mas, o sean 100 millones, asumiendo un riesgo por los 20
millones ya que no sabe con seguridad si los va a vender o no,
pero eso si, si los vendiera seria a un precio mas caro. A esto se
le llama Posicion de Riesgo, o sea, es la diferencia entre la
tenencia total de la casa de bolsa y los que sus clientes quieren
comprar y vender (o sean las compras netas de los clientes),
misma que se financia con reportos.

Para entender como operan las Casas de bolsa para
financiar su posicion de riesgo, debe entenderse primero qué es
Fondeo y qué es Reporto:

FONDEAR es financiar la posicion de riesgo.

REPORTO es una venta de Cetes con el compromiso de
volverlos a comprar después de un lapso acordado. El Reporto
puede ser de diferentes periodos, desde muy corto plazo, de uno
o dos dias hasta la duracion total del Cetes.

Debido a que el mercado de reportos es muy dinamico, la
falta o exceso de liquidez provoca que las tasas de mercado
cambien rapidamente.

A diferencia de las tasas bancarias, las tasas resultantes
de la subasta de Cetes en el Mercado Primario y las tasas del
mercado de dinero en el Mercado secundario no son fijadas
unilateralmente por Banxico, sino por la oferta y la demanda
real de los fondos sujetos a préstamo del sistema financiero
mexicano.

CALCULO DEL RENDIMIENTO.

Si suponemos que un Cete a 28 dias se calcula a una tasa de
descuento del 30% anual.

HECTOR MARIN RUIZ



MACROECONOMIA 28

La féormula es: 0.30/360 x 28 =0.023
O bien 30/36000 x 28 = 0.023

Si sabemos que el Valor Nominal al vencimiento de cualquier CETE es de
(VN) 10.00 y si sabemos también que su vencimiento es a 28 dias, se
calcula asi:

10.00x0.0233=0.233

Por esto, si un CETE con Valor Nominal de $10 a su vencimiento con tasa
de descuento del 30% y 28 dias de vencimiento sera:

10-0.2330=9.767

Ganancia de
Capital 0.233

10.00

9.767

28 dias
Tasa del Cete= 30/36000x28=0.02333
Cantidad a descontar= VN 10.00x0.02333=0.2333

Por lo tanto:

[1x(30x28/36000)]x10.00=9.7667

PRECIO DEL CETE = VN = 1-(TD/36000)

VN= Valor nominal siempre de 10.00
TD= Tasa de descuento
DV= Plazo de Vencimiento del Cetes o nimero de dias de posesion del Cete

La tasa de rendimiento anualizada R= 0.233 que es la ganancia
dividida entre 9.767 que es lo que se invierte = 0.02389 x100=
23.89% que es la tasa desanualizada de rendimiento del Cete y
para anualizarla para obtener el rendimiento se dice:

(0.2333/9.767)x36000/28=30.72
o bien

{(10/9.767-1)}x36000/28=30.72
Supongamos un Cete a 28 dias:
TD=30%
VN=10.00
DV=28 dias

Para obtener la tasa de rendimiento anualizada seria:
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R=TD/(1-TDxDV/36000)
R=30/(1-(30*28/36000))=30.72%
Con TD del 9%=9.063

Con TD del 10%=10.078 etc.

México (Banxico) publicé este tipo de tasa de interés por
primera vez en 1993. Se calculaba con base en las
cotizaciones de Ilos bancos participantes en Ilas
convocatorias de las subastas para recibir o constituir
depositos en Banxico y desaparecio en diciembre del 2001.

Tasa de interés interbancaria de equilibrio TIE.J3 My Elr L[]
1995 Banxico expidio los nuevos lineamientos para su
calculo y sustituyé a la TIIP. Actualmente, la tasa mas
representativa para asignacion de créditos por parte del
sector bancario.

Surge con el propédsito de contar con una tasa de interés
que reflejara de forma precisa las condiciones del mercado
financiero. De acuerdo con Banxico, para su calculo se
toman en cuenta las cotizaciones de cuando menos6 bancos.

Costo Porcentual Promedio de Captacion CPPC iR ET{ . XX [
1975 y es una tasa que representaba el promedio ponderado
en porcentaje que pagan las instituciones financieras por la
captacion de los recursos en diferentes instrumentos. Se
basan los depésitos bancarios a plazo, otros depdsitos con
excepcion de depésitos a la vista y ahorro, pagarés con
rendimiento liquidable al vencimiento, aceptaciones
bancarias y papel comercial con aval bancario.

Costo de Captacion a Plazo de Pasivos CCP.

Fue emitida por primera vez en febrero de 1996 por
Banxico, misma que se calculaba sobre |la base de una
estimacion mensual del costo de captacion por concepto de
i“tasa de interés de los pasivos a plazo en moneda nacional”
que se encuentran a cargo de las instituciones de banca
multiple.

HECTOR MARIN RUIZ



__
MACROECONOMIA 30

Para su calculo se excluyen de los Pasivos, aquellos que
se deriven de obligaciones subordinadas susceptibles de
convertirse en titulos representativos del capital social de
instituciones de crédito (obligaciones convertibles), el
otorgamiento de avales y de la celebracion de operaciones
entre instituciones de crédito.

A partir de abril del mismo ano se comenzé a publicar una
tasa de pasivos denominados en délares, en cuyo calculo
eran incluidos los préstamos de los bancos del extranjero a
cargo de instituciones de banca miltiple. De igual forma se
publican el CCP-UDIS que puede ser utilizado como
referencia para determinar la tasa de interés de los créditos
denominados en unidades de inversion. A partir de febrero de
1996 esta herramienta sustituyo Costo Porcentual Promedio
de Captacion de Pasivos Denominados en Unidades de
Inversion.

Tasa Nafin. Es la tasa que utiliza Nacional Financiera
(NAFINSA) para que éstos que sean objetos de descuento en
dicha institucion, o que sean otorgados con recursos de la
misma entidad.

Mexibor. Una tasa de interés mexicana interbancaria, la
cual se determinaba en forma diaria con base en
cotizaciones proporcionadas por los bancos mexicanos.
Estaba calculada y difundida por la empresa Reuters de
México, con plazos de 1, 3, 6, 9 meses y un afno.

CASO PRACTICO SOBRE CETES SOBRE LA CONVENIENCIA
O NO DE VENDER ANTICIPADAMENTE LOS VALORES
ADQUIRIDOS. (HOJA EXCEL)

CASO PRACTICO DE DESVIACION ESTANDAR VER HOJA
EXCEL FC CASOS PRACTICOS

Segun NAFINSA surgié con el propédsito de establecer un
mecanismo transparente, seguro y confiable para Ia
determinacion de las tasas de interés interbancarias de
referencia a diversos plazos y de forma continua.
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También proporcionando cotizaciones ampliamente
aceptadas en el mercado similares a la tasa LIBOR (London
InterBank Offered Rate), cotizada para las principales
monedas del mundo.

indice Enlace (IE). Es un indicador relativamente nuevo
que corresponde a la tasa media del Mercado Secundario
Interbancario a las 13 horas y se determina por la encuesta
realizada a 12 instituciones financieras participantes. En el
sitio Web de http://enlaceint.com, se publican los IE, Cetes, IE
Bono, y el IE Dolar. También se puede encontrar informacion
sobre Benchmark del mercado y curvas de tasas de interés,
entre otros.

LIBOR (London InterBank Offered Rate). Es la tasa de
interés mas representativa a nivel mundial, se publica partir
de enero de 1987 y actualmente se puede tener denominada
en diferentes monedas y a distintos plazos. Surge por
operaciones interbancarias en Europa y en la que mas
utilizan las colocaciones de deuda de empresas mexicanas
en el extranjero.

PRIME. En Espaina se conoce como Tasa Prima, que es la
tasa de interés que utilizan los bancos en los Estados Unidos
para los créditos a las grandes empresas (Es la equivalente a
la tasa LIBOR de Europa). Se publica desde 1949 y se
considera una Tasa Preferencial.

Desde hace varios anos, la forma tradicional invertir el
dinero era depositandolo en un banco bajo diferentes
esquemas: Inversion a la Vista, Depoésito a Plazo, a través de
un Pagaré Bancario o por un Certificado de Depésito. Bajo
este esquema, el banco obtiene recursos que posteriormente
transfiere en forma de préstamos ya sea a empresas o a
personas fisicas o a ambos, que requieren un financiamiento
para diversos propoésitos.

Otro instrumento CEDES (Certificados de la Tesoreria), se
utilizaba para inversiones y pago de intereses en forma
mensual, que manejaba plazos inclusive mayores a un ano y
en muchos casos ofrecia una tasa superior a la del Pagaré.
Tanto los Pagarés como CEDES también tuvieron
disponibilidad en UDIS.
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Como se observa las tasas de interés publicadas en los
periodicos siempre estan expresadas en términos nominales
y en forma anualizada, lo que significa, que ya incluyen la
inflacion, excepto las inversiones en UDI's, y que no se han
capitalizados los intereses. Es importante tener en mente
siempre la inflacion esperada, con el objeto de seleccionar
una alternativa de inversion que le genere a usted intereses
por encima de la inflacion, es decir generar intereses reales,
o sea, es lo que se conoce como ‘“tasa real” ya que por
contra se tendria una pérdida en su poder adquisitivo.

También debe considerarse que Ilas inversiones
tradicionales de los Bancos son las que pagan siempre
menos por ser las de menor riesgo, ya que la mayoria de los
casos pagan tasas de interés que no alcanzan a cubrir la
inflacion.

Otro aspecto adicional es que, los grandes Bancos pagan
Tasas menores.

Por todo lo anterior, al invertir en instrumentos del
Mercado de Valores (Dinero o bien Capitales), es una de las
mejores formas de incrementar su patrimonio personal.

INVERSIONES EN EL MERCADO DE DINERO

:Qué es el Mercado de Dinero? La definiciéon tradicional
del Mercado de Dinero nos dice que éste es “el espacio en el
que se operan titulos con un plazo menor a un ano y también
asegura que es en éste donde se operan titulos con alta
liquidez y bajo riesgo” Sin embargo, en México se incorporan
a este Mercado los titulos de largo plazo emitidos por el
Gobierno Federal, por ser los mas operados.
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Por tanto, de manera general, podria decirse que
es el lugar donde se cotizan instrumentos con las siguientes
caracteristicas:
1. El Emisor paga un valor nominal a su vencimiento.

2. Otorgan un rendimiento preestablecido (en forma de
intereses o de ganancia de capital, segun el tipo de
inversion).

. Tienen mayor liquidez.

. Representan una Deuda o Pasivo para el que emite el
instrumento de crédito.

. Deben tener una calificacion de riesgos y son emitidos por
entidades distintas al Gobierno Federal.

En la actualidad se utiliza con mayor frecuencia Ila
clasificacion del Mercado de Deuda, ya que los instrumentos
que alli se operan representan un pasivo para quien hace uso de
ellos como una fuente de financiamiento, indistintamente del
plazo al que sean otorgados.

En México, una clasificacion que podria hacerse de los
instrumentos que operan en el Mercado Dinero, seria la
siguiente:

Instrumentos Gubernamentales

Cetes.

Certificado Bursatil.

Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal BONDES.
Bonos de Proteccion al Ahorro. BPAT

Bonos de Regulacion Monetaria. BREM’s

Bonos de indemnizacion carretera. PICFARAC.

Bonos del Gobierno Federal UDP’s.

* ¢ 4+ 4 4+ * ¢+

Bonos de Renta Fija del Gobierno Federal.
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Instrumentos Privados.

4 Certificado Bursatil de Corto Plazo antes llamado Papel

Comercial.
4+ Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento PRLV.

4% Aceptaciones Bancarias AB’s.

Gobierno Federal

En México, al igual que los Estados Unidos, el Gobierno
Federal es el participante mas activo en este Mercado, ya que
emite los Cetes, los cuales son muy demandados por los
intermediarios financieros y recientemente por los particulares
por su facilidad de compra con poca inversion y gracias a su
atractivo rendimiento y bajo riesgo. Asimismo, coloca Bonos de
largo plazo con caracteristicas similares.

Gobiernos Estatales y Municipales.

Con la introduccion de certificado bursatil en el 2001, se ha
facilitado a las Entidades de la Federacion el acceso al Mercado
de Valores.

Entidades publicas.

Infonavit, Fonacot, CFE, entre otros; también han estado
participando activamente y han obtenido cuantiosos recursos
bajo este esquema de financiamiento.

Instrumentos gubernamentales

Aqui se pueden catalogar a todos los demas emisores, que
pueden ser empresas industriales, empresas comerciales,
empresas de servicios y por supuesto empresas financieras.
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TRATAMIENTO FISCAL DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Hasta finales del ano 2002 los titulos gubernamentales
estaban exentos de ISR, sin embargo, a partir de enero de 2003
se estableciéo una tasa de impuestos de manera general a razéon
de un 0.5% anualizado, que funcionaba como retencion de ISR
para personas fisicas. Por otra parte, las personas morales, o
sea empresas, incorporaban a los ingresos acumulables del
periodo los intereses o0 ganancias de capital que habian
obtenido sus inversiones, y asi es como pagaban sus impuestos.

FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO

Las entidades que requieren recursos tienen como
alternativa colocar titulos en el Mercado de Valores, para lo
cual deben pasar por un mercado primario y, posteriormente,
por la fase del mercado secundario, en cual define la Comision
Nacional Bancaria y de Valores como la compraventa de valores
existentes. Estas transacciones se realizan en las Bolsas de
Valores y en los Mercados sobre el Mostrador o Over the
Counter.

Es importante senalar que los emisores no reciben
recursos frescos por las transacciones en el Mercado
Secundario.

El Mercado Primario, también conocido como de primera
colocacion, los emisores reciben los fondos que buscan. Cuando
los titulos se compran y venden entre los diferentes
inversionistas, entonces se trata de un Mercado Secundario.
Los mecanismos utilizados en el mercado primario son de oferta
publica y de subasta de valores.

Oferta Publica

Es el mecanismo utilizado por los emisores diferentes al
Gobierno Federal, cuando éstos ofrecen titulos en el Mercado
Primario. Por ejemplo, bajo este esquema salen al mercado los
bonos y los certificados bursatiles emitidos por gobiernos
estatales y gobiernos municipales, empresas e instituciones
financieras.
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Uno de los requisitos que deben cumplir las emisiones de
deuda es tener una calificacion de la empresa calificadora de
valores. Asi, dependiendo de su calificacion, sera la tasa de
interés que establezcan a hacerlo atractivo a los inversionistas
interesados.

7 Tipos de ofertas

1.

Primaria: Se utiliza para colocar titulos por primera
vez, lo que le permite al Emisor captar recursos

financieros.

. Secundaria: Cuando la Oferta Publica la realiza algun

accionista o bien un grupo de accionistas, son los

que reciben el producto de dicha oferta.

. Mixta: Oferta donde una parte es Primaria y la otra

parte es Secundaria.

. Internacional: Colocacion de titulos de empresas

mexicanas en el mercado internacional,
generalmente a través de American Depositary ADR’s
o Global Depositary Receipts GDR, en el caso de las
acciones.

. Simultanea: Consiste en ofrecer en forma simultanea

titulos tanto en el extranjero como en México.

. Compra: Aquella que hace una persona o empresa -

una misma emisora- para adquirir acciones de esta
ultima, se hace normalmente para adquirir un
paquete importante o para retirarla del Mercado de
Valores.

Compra de suscripcion reciproca. Es la oferta
realizada por una empresa para comprar a los
tenedores las acciones de una determinada emisora,
condicionando la venta a la aplicacion del producto
de dicha venta y a la suscripcion de las acciones de
la propia empresa, esto de acuerdo con la CNBV.
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Subasta de valores.

Otra forma de colocar los titulos es precisamente a través
de una Subasta. Una sumamente relevante en el mercado de
dinero es en la que se colocan los titulos emitidos por el
Gobierno Federal, ya que de ahi surge la tasa que va a regir el
comportamiento de las tasas de interés en términos generales.

En esta subasta el agente colocador exclusivo es Banxico,
quien la lleva a cabo cada martes. De acuerdo con los
lineamientos de esa institucion, en la subasta pueden participar
casas de bolsa, bancos, sociedades de inversion y otras
personas expresamente autorizadas por Banxico.

La importancia de la subasta radica en que, gracias a ésta,
los intermediarios compran los titulos que posteriormente
venderan a sus clientes. La subasta representa una importante
fuente de financiamiento para el Gobierno.

Los titulos de corto plazo Cetes, se subastan a fasa y los
de largo plazo a precio (bonos). Es decir, los intermediarios fijan
la postura del monto que quieren comprar en titulos y la tasa a
la que estan dispuestos a otorgar esos recursos al Gobierno, en
el primer caso. En el caso de los titulos de largo plazo, las
posturas establecen a precio, de acuerdo con el valor que
quieran pagar por los bonos los participantes.

Para la subasta se manejan 2 posturas: las competitivas y
las no competitivas.

En el primer caso, las competitivas, se trata de aquellas
posturas donde el intermediario va a competir por la tasa de
interés contra los demas participantes.

En el segundo caso, las no competitivas, aceptaran recibir
la tasa que resulte del promedio de las posturas competitivas.
Para ellos se separan un monto y de esta forma se obtienen los
titulos que posteriormente seran vendidos a los clientes.
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Asi, el Banco de México, como agente financiero del
Gobierno, realiza el proceso de colocacion de titulos
gubernamentales en el mercado primario, donde, como primer
paso, emite una convocatoria a los intermediarios, los viernes
anteriores a los martes de la subasta, la cual se lleva a cabo a
las 13:30 horas, publicandose ese mismo dia en Internet el
resultado, mismo que aparece en la prensa al dia siguiente. Las
operaciones se liquidan el jueves.

Para ejemplificar de manera sencilla este proceso,
suponga usted que el Gobierno Federal requiere de 100 millones
de pesos, por lo que emite Cetes a 28 dias por dicho monto.
Establece una cantidad, que se van a destinar para las posturas
no competitivas, en este caso, suponga que son de 10 millones.

Los participantes emiten su postura en Monto y la tasa
estan dispuestos a ofrecer por los titulos que ofrece el Banco
de México.

En un caso hipotético, el primero en obtener los titulos
seria por ejemplo Bancomer, ya que ofrecio la tasa mas baja,
seguido por Banorte, Santander, Banamex, HSBC, quién sélo
obtiene 5 millones ya que ofrecié la tasa mas alta. De esta
forma se colocaron los 90 millones disponibles. Posteriormente,
se obtiene la tasa de rendimiento promedio ponderada segun lo
que se asignd a cada intermediario, ésta es la tasa que se va a
publicar.

Como se puede observar, la asignacion se hizo en orden
ascendente a la tasa, pues representé un costo para el
gobierno, que asigna los titulos de acuerdo con lo que le resulte
mas barato. Es una especie de cotizacion y se asigna al que
cuesta menos.

Intermediarios Monto en miles Tasa
Bancomer 30,000 7.30
HSBC 7,000 8.10
Santander 10,000 7.55
Banorte 20,000 7.45
Banamex 20,000 7.80
Serfin - Scotiabank 5,000 7.85
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En los Estados Unidos, |la tasa comparable es la llamada
Treasury Bills (TBills) que se colocan en forma similar por parte
de la Reserva Federal FED.

Sin embargo, es importante mencionar que la tasa de
referencia en Estados Unidos es la de los Bonos del Tesoro
(TBond), que son de largo plazo. Estados Unidos es un pais
desarrollado y tiene una economia estable, mientras que en
México el horizonte tiende a ser mas riesgoso en el largo plazo,
por lo que la tasa de referencia es de corto plazo.

Cuando el inversionista acude a una casa de bolsa o un
banco para invertir en el mercado de dinero o de deuda, puede
adquirir los titulos en directo o a través de un reporto.

Operacion en directo.

Esta modalidad implica la transmision de la propiedad del
titulo, es decir, se puede vender antes de su vencimiento. Es
importante considerar que cuando inversionista compra un
titulo bajo este esquema, esta expuesto a sufrir una minusvalia
si la tasa de interés aumenta y lo vende, o viceversa. Solamente
tendran rendimiento asegurado si mantiene titulo hasta su
vencimiento.

¢Como sucede esto, si siempre se ha tenido en mente que
estos titulos brindan un rendimiento fijo?

Es importante mencionar que todos los titulos con plazo
menor de un afno se manejan a descuento como son Cetes,
Papel Comercial, Aceptaciones Bancarias, entre otros, esto
significa que no pagan intereses de manera periédica, sino
simplemente un diferencial.

Es por lo tanto ese diferencial es el descuento que se
resta a su valor nominal (valor facial o valor al vencimiento), y
la diferencia es el precio que se va a pagar por el titulo.

A este descuento se le conoce también como una
ganancia de capital y siempre se expresa en forma de tasa
anual.
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De ahi surge el rendimiento, que es el monto de Ia
ganancia (beneficio del titulo), dividido entre lo que se invirtio,
que es el precio de compra.

Suponga que una persona tiene disponibles $500,000 y
compra Cetes que tiene un plazo de 91 dias, con una tasa de
descuento del 7.5% anual con esta informacion se obtiene el
precio del titulo de la siguiente forma:

Descuento = Valor Nominal x tasa de descuento x (Plazo/360 dias)
=10x 0.075 x (91/360)
= 0.189583/titulo

Por lo tanto, el precio al que se asignaron los titulos seria el valor nominal
menos el descuento calculado:

Precio =10 -0.189583
Precio = 9.810416

Es importante tener en claro que cuando se invierte en
este tipo de titulos no se va a recibir un pago por intereses, sino
lo que usted va a recibir es una ganancia de capital.

Ahora bien, para saber cual es el rendimiento que usted obtiene
si mantiene su plazo original, se debe dividir la ganancia entre
el monto desembolsado.

Ganancia/lnversion = (0.189583/9.8110416)x100

= 1.93247% efectivo por un plazo de 91 dias.
Anualizaciéon =0.1932247 x (360/91)

= 7.6449%

Este rendimiento anual también se le conoce como

» que implica que la ganancia no se ha capitalizado,

es decir, es el concepto de interés simple, que asi se expresa
siempre en los medios financieros.

Por medio del ejemplo anterior se puede apreciar la

diferencia entre una tasa de descuento y una tasa de
rendimiento.
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y la segunda, es decir,

El movimiento de Ilas tasas de interés afecta el
rendimiento original si el inversionista decide venderlo
anticipadamente a su vencimiento, pues el precio del titulo
cambiara forzosamente.

Dado que las tasas de interés en el mercado secundario
cambian dia con dia, suponga usted, de acuerdo con el ejemplo
anterior, que 40 dias después de la compra la tasa de descuento
subio al 8%, ¢le convendra mantener el titulo hasta su fecha o
bien le convendria venderio?

Lo primero que hay que hacer es valuar el titulo la nueva
fecha y analizar su rendimiento que se obtendria por la venta
anticipada. Por lo tanto, se determina nuevamente en precio.

Descuento = valor nominal x tasa de descuento (360 dias)
=10x 0.08 x ((91-40)/360)
= 0.011333/titulo

Por lo tanto, el precio de venta seria:

Precio =10-0.011333

Precio =9.88666

Por lo tanto, si la persona lo vende antes de su vencimiento, obtendria un
rendimiento de:

Ganancialinversion = (9.88666-9.8104416)/9.810)x100

0.777% efectivo por un plazo de 40 dias.
0.777% x (360/40)

= 6.993 anualizado.

Para hacerlo anual:

Si comparamos ambos rendimientos, el inversionista tiene un
7.64% si se mantiene los 91 dias de plazo original, pero al
incrementarse la tasa, el rendimiento disminuye a un 6.993%,
por lo que no es conveniente vender anticipadamente. Esto
sucede porque al aumentar el descuento, el precio se castiga o
baja.
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En el caso de que bajen las tasas de interés, la conclusion seria
lo contrario al anterior, porque si convendria vender el
instrumento de manera anticipada. Suponga que la tasa de
descuento baje al 7%, se calcularia nuevamente el precio:

7
Descuento =10 x 0.07 x ((91-40)/360)
= 0.0991666/titulo
Precio =10 - 0.0991666
Precio: =9.900833

Como se puede observar, el precio es mayor al caso anterior,
esto es porque la tasa de descuento es menor.

Ahora debera obtenerse el rendimiento si se hubiera vendido
anticipadamente:

Ganancialinversion = (9.900833-9.8104416)/9.810416) x 100
= 0.92164% efectivo por un plazo de 40 dias.
Para hacerlo anual: = 0.92164% x (360/40)

= 8.29478 anualizado.

Si se vende antes del plazo establecido se tendria una
ganancia del 8.29478 por 40 dias que se mantuvo el titulo,
comparado con el rendimiento original de 7.64%.

Resultaria atractivo vender antes del vencimiento en este
caso particular.

Conforme al procedimiento mostrado, se valuan todos los
instrumentos de corto plazo que se cotizan a descuento. Hay
que recordar que unicamente bajo una operacion en directo se
pueden vender los titulos antes del vencimiento.

Operacion en reporto.
Esta operacion implica que no se transmite la propiedad

del instrumento, sdélo se vende de manera temporal, siendo
intermediario el dueno.
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De acuerdo con la LGTOC en reporto es un contrato en
virtud del cual una parte, llamada reportador, adquiere de otro
llamado reportado a cambio del pago de una determinada
cantidad de dinero, la propiedad de titulos de crédito de la
misma especie y en el plazo convenido. El reportado se obliga a
la recompra posterior del titulo y al pago de un premio por dicha
operacion.

Para entender mejor este concepto, suponga que la
tesoreria de una empresa tiene 1 millon de pesos disponibles
por un plazo de tres dias, antes de pagar la némina sus
empleados.

Por lo tanto, contacta una casa de bolsa y le pide un
reporto, donde se establece como objeto de ese contrato unos
titulos amparados en Cetes, los cuales tienen un determinado
plazo de vencimiento.

Suponga usted que la Casa de Bolsa le asigna una tasa de
rendimiento del 7.45% anual a un plazo de un dia, que es lo que
se conoce como premio. El premio se calcula sobre la inversion
y es un rendimiento garantizado por el plazo establecido. Por lo
tanto, la ganancia de la empresa seria de 207.9

El Reporto funciona en dos fases, en la primera fase, el
cliente firmoé un contrato y compra cierto numero de titulos,
dependiendo del dinero que tenga disponible, ademas establece
un premio, lo cual va a depender del poder de negociacion que
tenga cliente, es decir, va a procurar que el intermediario le
pague el mayor rendimiento posible.

En una segunda fase el cliente esta obligado a devolver los
titulos a la Casa de Bolsa, quien le pagara el premio pactado.
De esta manera, si las tasas de interés también el inversionista
no se ve afectado como sucede en el caso de la operacion en
directo porque ya tiene asegurado el rendimiento.

Por la facilidad de inversion, es muy utilizada en Ia

tesoreria de las empresas, ya que pueden ganar un rendimiento
seguro en muy poco tiempo.
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Tasas equivalentes.

Un inversionista debe saber que las tasas de interés estan en
funcion del plazo y del riesgo que corren; a mayor plazo, mayor
tasa y viceversa. Ocurre lo mismo con el riesgo entre mas
riesgosas en inversion se debe exigir un mayor rendimiento.

Por lo tanto, comparar tasas estan en distintos puntos en el
tiempo no es valido, de ahi surge el concepto de las tasas
equivalentes, muy util para ver distintos instrumentos segun su
plazo respectivo, determinando cual va a dar mayor rentabilidad
en un plazo especifico.

Para ejemplificar, se tomara como referencia los resultados de
la subasta de valores gubernamentales, a fin de determinar cual
instrumento seria mas conveniente.

Instrumento | Plazo Tasa Anterior | Variacion
Cetes 28 dias | 7.22 7.24 -0.02
Cetes 91 dias | 7.36 7.47 -0.11
Cetes 175 dias | 7.47 7.61 -0.14
Cetes 364 dias | 7.60 7.36 0.24
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CARACTERISTICAS DE LOS INSTRUMENTOS

VALOR

INSTRUMENTO | EMISOR | NOMINAL PLAZOS RENDIMIENTO CARACTERISTICAS

CETE GOB. FED. 10 28,91, 182, 364 Proviene de una Ganancia de Capital Es el instrumento de crédito mas demandado
ya que se coloca a Descuento por los intermediarios, por su rendimiento
atractivo y bajo riesgo.

CERTIFICADO Empresa, 100 Variable, pero Se genera de una ganancia de capital Nace en 2001 y sustituye al papel comercial
BURSATIL A CORTO |Gob., Inst. menor a un Ya que se coloca a descuento. Es una fuente de financiamiento muy
PLAZO Financieras aio Funciona igual que el Cete utilizada por instituciones financieras
PAGARE CON REND. |Bancos 100 Variable. Paga una ganancia de capital, ya que Es la forma en que se bursatilizaron los
LIQUIDABLE AL Menor o mayor se coloca a descuento. Ademas pagan Pagarés tradicionales de los bancos.
VENCIMIENTO a un afio. una tasa de interés
ACEPTACION EMP. AVAL. 100 28,91, 182, 364 Igual al CETE pero paga ganancia de Su rendimiento se situa entre el Cete y el
BANCARIA POR BANCO capital Papel Comercial
BONOS DE GOB. FED. 100 Plazo > 1 afio Existian plazo >a 1 afioy<a5 con Los usa el Gobierno para financiar proyectos
DESARROLLO DEL y < a5 afios. multiplos de 91 y 182 dias de inversion a plazos mayores a 1 afio
GOB. FEDERAL Muilt. 91 y 182 dias |de 3 a 5 afios
BONOS DE IPAB 100 De 3 a5 afios Pagan intereses con base en tasa mas Se colocan por medio de subastas, siendo el
PROTECCION AL alta entre CETES y Pagarés con RLV agente financiero BANXICO
AHORRO con pago cada 28 o 91 dias
BONOS DE BANXICO 100 1a3afos Pago de intereses cada 28 dias. La Se emitiero para controlar o regular la
REGULACION tasa es revisada diariamente liquidez del mercado monetario y ayudar al
MONETARIA seguimiento de la Politica Monetaria Macro.
BONOS DE BANOBRAS | 100 en UDI's |5, 10y 15 afios Pago de intereses periodicos Se usaron para financiar obras de construccion
INDEMNIZACION (EXTINTA) de carreteras
CARRETERA
BONOS DEL G. FED. |GOB. FED. 100 en UDI's |Variables > 2 afios |Pagan interés real arriba de la Nacieron en 1996 cuando se crearon los UDI's
EN UDI's mayor a 2 afios inflacion y sustituyeron a los ajustabonos
BONOS DE GOB. FED. 100 3,5,7,10y 20 afios|Pago de intreses fijos c/6 meses Llamados también "eMes" y salieron al
RENTA FIJA mercado en plazos largos por estabil. Macroec.

Si usted quisiera analizar cual Cete ofrece un mayor

rendimiento en un plazo de 28 dias, muchas personas pensarian
que es el de 364 dias, sin embargo, légicamente a un plazo
mayor, mayor sera la tasa, asi que se debe hacer un analisis
comparativo, pero con todas tasas en el mismo espacio de
tiempo o sea igualarlas en condiciones similares y para poder
hacerlo, las tasas se deben convertir al plazo que interesa, que
en nuestro ejemplo es de 28 dias, esto se conoce como
Conversion de Tasa a otro periodo de capitalizacion y de los que
se trata es de obtener una tasa equivalente.

Férmula: TEq = [{(Tasa x P1)/36,000)) +1 } A (P2/P1) — 1] x ( 36,000/P2)

De donde:

Tasa = Rendimiento original del instrumento anualizado.

P+= Plazo original del Titulo de Crédito

P2= Plazo equivalente (ya que se quiere igualar todas las inversiones)
Dado que los Cetes de 28 dias ya estan al plazo que interesa, no se
requiere convertir su tasa. Sin embargo, los de 91 y 175 dias se deben
convertir de la siguiente manera:

Cetes de 91 dias de vencimiento:

Teq =[{(7.36 x 91) / 36,000)) + 1} A (28 / 91) — 1] x (36,000 / 28)

De donde:
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Tasa =7.36 anualizado a 91 dias

P4 = 91 dias (plazo original)

P: = 28 dias (plazo adonde quiero igualar las alternativas)

Teq =7.313% anual con curva a 28 dias

Se denomina “con curva” porque su plazo de capitalizacién se ha
convertido de 91 a 28 dias. Sélo entonces se puede comparar los Cetes a
28 dias que tienen un rendimiento de 7.22%, lo que resulta menos
atractivo que el 7.313%

Ahora se procede con la conversion de los Cetes de 175 dias:
Teq =[{7.47 x 175)/36,000)) + 1} A (28/175) — 1 ] x (36,000/28)
= 7.359% anual con curva a 28 dias.
Finalmente, falta por convertir los Cetes de 364 dias;
Teq =[{7.60 x 364)/36,000)) + 1} A (28/364) — 1 ] x (36,000/28)
= 7.343% anual con curva a 28 dias.
De acuerdo con lo anterior se puede concluir que el Cete de 175 dias es el
mas conveniente, ya que ofrece una tasa de rendimiento mas alta.

TiTULOS A LARGO PLAZO

Los Titulos a LP son emitidos por el Gobierno Federal y se
subastan de semanalmente, al igual que los de corto plazo, pero
se colocan a precio. En este caso la valuacion es diferente, ya
que el precio de los titulos estara en funcion de los flujos
futuros que pagara a sus tenedores.

Estos titulos pagan intereses de manera periddica
(lamados cupones) y se calculan siempre sobre su valor
nominal, que puede ser $100 o bien 100 UDVI’s.

De acuerdo con lo anterior, entre mas bajo sea el precio de
un titulo, mayor sera el rendimiento para el inversionista, ya que
invirtio menos dinero y obtendra una ganancia por el diferencial
del precio al que compro, ademas del interés correspondiente.
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CONCLUSIONES

. El Mercado de Deuda o de Dinero mueve la mayor parte de los

recursos del Mercado de Valores.

. Muchas personas imaginan que las grandes Bolsas, donde se

operan las acciones de las empresas, son las que manejan la mayor
cantidad de recursos, sin embargo, a nivel internacional, se estima
que el Mercado Accionario representa aproximadamente un 20%
del monto total de los valores operados.

. En fechas recientes la magnitud de los montos operados se ha

incrementado de manera importante, debido a un entorno de mayor
liquidez, ademas de los nuevos instrumentos y participantes.

En México, con la entrada de las SIEFORES y la baja generalizada
de las tasas de interés, han sido los factores detonantes para el
crecimiento del Mercado de Deuda. Por ejemplo, las cifras del
Banco de Pagos Internacionales muestran que la deuda doméstica
en instrumentos de instituciones financiera pasé de 83.9 billones
de dolares, a 112.5 billones a mediados de la década. En el caso de
la Deuda Corporativa, se observdé un incremento de 18.8 a 27.4
billones durante el mismo periodo.

TEORIA DOW

Inicialmente, los principios de la teoria Dow fueron utilizados
solamente para los indices americanos creados por Charles
Dow: Transporte e industrial. Sin embargo, se pueden aplicar
con éxito al mercado de divisas.

Los indices lo cuentan todo. Segun Charles Dow cualquier
factor que influya en la oferta y demanda sera reflejado en
el indice. Estos factores no pueden ser previstos, sin
embargo, son considerados por el mercado y se reflejan en
el comportamiento del indice.

Hay tres movimientos en el mercado. La tendencia al alza
es caracterizada por el hecho de que cada maximo es mas
alto que el anterior y cada minimo es mas alto que el
anterior. La tendencia bajista es caracterizada por el
hecho de que cada minimo es mas bajo que el anterior y
cada maximo es mas bajo que el precedente.
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Cuando el mercado esta en la posicion plana cada préximo
paso (hacia arriba o hacia abajo) esta aproximadamente
en el mismo nivel que el anterior:

Tendencia Tendencia Tendencia

/ﬁl\cy\ / Plana/Lateral Wjism
\/\/\ f}\

- -

Dow clasificé tendencias del mercado como sigue:

O

Tendencia Primaria: Es amplia y puede durar desde
menos de un ano a varios anos.

Tendencia Secundaria: Su duracion es media, tres
semanas a tres meses, y se considera como
tendencia de correccion la primaria.

Tendencia Diaria: Es un movimiento a corto plazo
dentro de la tendencia secundaria con duracion de
plazo muy corto.

Otra clasificacion fue sugerida por Thom DeMark:

Tendencia a Corto Plazo: si la variacion en el precio
es menor al 5%.

Tendencia de Plazo Medio: si el precio se ha movido
mas el de 5% pero menos el de 15%.

Tendencia de Largo Plazo: variacion del precio
superior al 15%.

DeMark diseiné un método de pronéstico para predecir el
principio de una tendencia, plazo medio y largo plazo. El
método se basa en coeficientes especialmente disenados.

La Tendencia Primaria tiene tres fases.

o

Durante la primera fase toda la informacion del
mercado desfavorable ha sido descontada por el
mercado y los comerciantes mejor informados
comienzan a operar.

La segunda fase comienza cuando los comerciantes
que hacen analisis técnico se incorporan el mercado.
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Una vez que todo el dato economico llega a ser mas
favorable, comienza Ila fase final, que es
caracterizada por alta actividad en el mercado
apoyado por los medios de comunicacion y los
prondsticos econémicos optimistas en los periédicos
y en la TV. A pesar del sentimiento positivo

o La tercera o fase final es la primera muestra de que
la tendencia que prevalece esta alrededor de su
extremo.

Los indices deben confirmarse para que la seinal tenga
autoridad (los indices industriales y de transporte
referidos). Charles Dow dijo que cualquier senal
significativa de la tendencia al alza o de la tendencia
bajista en el mercado se debe considerar de forma
conjunta en los indices industriales y de transporte. Si
ahora aplicaramos este principio en base al analisis
técnico moderno, s

El volumen comercial debe confirmar la tendencia que
prevalece. Si los precios se mueven de acuerdo con la
tendencia que prevalece, aumenta el volumen y viceversa,
cuando hay un rebote, el volumen comerciado disminuye.
Sigue habiendo tendencia primaria intacta hasta que un
cambio en esa tendencia ha sido dado por la teoria. Sigue
prevaleciendo la senal principal hasta que una nueva senal
aparezca. Muchos analistas creen que un mercado alcista
debe moverse siempre a nuevos maximos. Sin embargo, el
mercado puede experimentar periodos extendidos de
tendencia oblicua sin que ello haga cambiar la tendencia
primaria. Si la senal principal pasada, segun la teoria, es
alcista, sigue prevaleciendo la tendencia primaria en largo
en vigor hasta que se dé una senal del mercado bajista.
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