Negocios Internacionales y Direccion

MERCADO DE DINERO Y CAPITALES

Empecemos por preguntarnos ¢Cual debiera ser el objetivo de las
finanzas?

El objetivo de las finanzas es maximizar la riqueza de los accionistas, 0
de los poseedores de un capital determinado, pero también crear un valor
agregado.

Generacion de un Valor Agregado

De esta forma mencionada, las decisiones de inversién y las decisiones
de financiamiento deberan agregar a la empresa tanto valor como sea
posible.

El financiero o persona involucrada con las finanzas, debe ocuparse de
asignar eficientemente los recursos y orientar todas sus decisiones para
aumentar el valor de lariqueza de los accionistas o duefios del capital.
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Al “crear valor”, no necesariamente estamos hablando de “generar
ganancias”, concepto muy diferente al de “maximizar el valor”.

Esto significa que no cualquier ganancia es una maximizaciéon del valor
original, ya que muchas veces las ganancias generan “espejismos” que llevan a
una mala asignacion de recursos y por supuesto a la destruccion de la propia
riqueza.

Por ejemplo, en el mercado de capitales los inversionistas buscan
maximizar sus ganancias cuando compran titulos de crédito; del mismo modo
un administrador de portafolios financieros buscard mejor combinacion entre
las dos variables mas importantes que son riesgo y rendimiento.

Debe quedar claro que el enfoque del profesionista financiero debe ser
tendiente a ejecutar acciones orientadas a crear valor para los accionistas,
considerando que el simple hecho de tan solo generar ganancias, es un
concepto muy peligroso, ya que la firma puede tener “ganancias” y a la
vez destruir valor.

Por ejemplo, al aceptar un proyecto cuyo rendimiento o utilidad es
inferior al costo de los recursos para llevarlo a cabo, se convierte en una
consecuencia aun mas grave que sOlo la de erosionar la riqueza de los
accionistas. Asignar ineficientemente el capital es el mayor error que puede
cometer un financiero, si esto ocurre, ya sea intencionalmente o no, el
crecimiento y el estdndar de vida disminuyen para toda la gente involucrada.

Es por demés ldgico que el maximizar la riqueza del accionista es
justificable, ya que promueve también el bienestar para empleados,
proveedores, clientes y gobierno y no solamente para los accionistas.

Hay que recordar que los accionistas deberian recibir sus dividendos
hasta después que hayan cobrado el resto de personas involucradas en el
negocio directa o indirectamente. Desde un punto de vista personal, los
dividendos no deberian ser distribuidos en tanto la empresa no alcance un
periodo de madurez; en su lugar, los dividendos a distribuir
presupuestados, debieran ser reinvertidos en la propia empresa para darle
mayor solidez y generar a un futuro ain mayores ganancias reales.

En conclusion, Maximizar el valor empresarial es la base de las
finanzas corporativas.

Si el financiero no fuese compatible con el concepto analizado respecto
a la maximizacion del valor empresarial, entonces sus competidores rivales,
simplemente destruirian a la empresa en cuestion.

Respecto al impacto en Meéxico, se pronostican las siguientes
consecuencias, a manera de Onda Expansiva:

®» Caida importante en las exportaciones manufactureras
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»

¥

Menor flujo de remesas de indocumentados a México y repatriacion
de indocumentados y mayor problema de desempleo en México.

Se recomienda un aumento en el Gasto Publico destinado a la
creacion de infraestructura, para reactivar la economia, incluyendo
el empleo.

Menores ingresos fiscales en ISR e IVA.

Menores ingresos por turismo transfronterizo.

Huida de capitales financieros por relocalizacién de riesgos en las
carteras de fondos.

Menor disponibilidad de fondos destinados paray por la Banca.
Encarecimiento de los fondos internacionales para el
financiamiento de proyectos de infraestructura.

Mayor desempleo

Menor actividad econdémica, donde deberan revisarse los
pronosticos de crecimiento del PIB.

Recomendacion a titulo de personas fisicas: Pagar al 100% las
tarjetas de crédito; no contratar créditos hipotecarios o a largo
plazo; no hacer compras a plazos sin intereses ya que si tiene un
costo financiero, situacion que los cuentahabientes desconocen;
reducir los gastos diarios y de ser posible ademas empezar a

ahorrar para los tiempos dificiles que se avecinan.

Intentaré orientarlos a que deduzcan explicita o implicitamente a que

abran una ventana hacia el pensamiento analitico mas libre y hacia los

problemas econdmicos y financieros, cada vez mas complejos que nos

rodean.

Como usted sabe, tanto la economia mundial, como la mexicana

estan inmersas en un proceso de continuos cambios sociales, econdémicos,

politicos, culturales, entre otros muchos factores, que convierten la realidad

en un fendmeno apasionante y complejo de estudio, que sera ordenado y

sisteméatico para que le permita entender el funcionamiento del sistema en

gue vivimos.
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¢Qué involucra la economia y qué es la Estanflacion?

La Economia involucra un conjunto de relaciones tan amplio que
relaciona a todos los habitantes de un pais y del mundo entero. Los grandes
hechos econdmicos, como lo son el crecimiento, desarrollo tecnolégico,
competencia, crisis, desempleo, pobreza, inflacion, entre otros aspectos,
han penetrado en la conciencia de la poblacion, la que ha recibido clases de
economia en su vida cotidiana, sin necesidad inclusive de ir a una
universidad.

Todo el mundo habla de economia y finanzas, desde el ama de casa,
el abarrotero, el obrero, el empleado, el ejecutivo, el empresario,
locutores, comentaristas, animadores de television, radio, en las
cafeterias, etcétera. Se habla de una devaluacion de la moneda o una
recuperacion de la misma, siendo en el primer caso una pérdida del
poder adquisitivo, ya que se provoca inflacion y ésta anula el poder
adquisitivo de la moneda, por lo que surge un sentimiento de
incertidumbre, nerviosismo, preocupacion y descontento, como lo fue la
devaluaciéon de 1982 y en afios subsecuentes hubo un estancamiento
del PIB, reduccion del empleo, tasas crecientes de inflacion que
rebasaron tasas del 150%, incremento de la pobreza, y pobreza
extrema. Lo comentado anteriormente se denomina Estanflacion.

Hoy por hoy, tenemos un efecto econdémico-financiero llamado
popularmente “efecto domind”. El fendmeno importado es muy preocupante,
tanto para el que no tiene dinero, como para aquél que si lo tiene. La
preocupacion va desde como solventar el gasto diario, hasta como proteger
nuestro patrimonio. ¢Qué debo hacer? ¢Debo endeudarme o no? ¢Aceptar
las ofertas diarias en todos los medios de difusion masiva que me inducen a
comprar a crédito sin cargo de intereses? O bien, si es el momento de
comprar un vehiculo de agencia, con el seguro pagado y hasta con una
computadora incluida y con hasta 48 meses para pagarlo, O bien ¢irme de
vacaciones? ¢Qué va suceder con mis planes a un futuro cercano y a

mediano y largo plazo?
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En todo este contexto tan complejo, surgen preguntas

relevantes para efectos econdémico-financieros:

¢, Qué es la economiay las finanzas?
¢,Como funcionan?

¢ Por qué tienen tanta importancia?
¢Por qué nos afecta atodos de una u otra forma?

A continuacién analizaremos la Estructura Organizacional del “Sistema
Financiero Mexicano” (SFM) y presentacion de los “Mercados Financieros”.
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El SFM es el conjunto de entidades financieras que:

N
Generan recursos financieros

Captan recursos financieros

Administran recursos financieros

Orientan a los participantes en el Mercado Financiero
Dirigen el Ahorro y la Inversion
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Divisiones o bloques que componen al SFM:

EEEEE EEEEEEEEER P
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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

MERCADO DE VALORES

El B E E E E E

Casas de Bolsa

Filiales de Instituciones Financieras en el exterior

Sociedades de Inversién

Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversién
Distribuidoras de Acciones de S. de Inversion

Valuadoras de acciones de S. de Inversion

Proveedoras de Precios

Bolsa de Valores

Sociedades administradoras de sistemas para facilitar operaciones
con valores

PM o PF que desarrollan sistemas de negociacion extrabursatil
Instituciones para el Depdsito 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 Multiple y Filiales en el extranjero
Fideicomisos Publicos del Gobierno (Banxico)
Sociedades de Informacion Crediticia

ORGANIZACIONES Y ACTIVIDADES AUXILIARES DE
CREDITO

Almacenes Generales de Depdésito
Uniones de Crédito

Arrendadoras Financieras
Empresas de Factoraje Financiero
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5. 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

o

Entidades de Ahorro y Crédito Popular
Federaciones

Confederaciones

Organismos de Integracién

=]

. INSTITUCIONES DE SEGUROS Y FIANZAS

B Instituciones de Seguros
B Instituciones de Fianzas

8. SISTEMAS DE AHORRO PARA EL RETIRO

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

COLADASAL MERGADOY:

.'_nb-"\“-vm,baes DRI OSSE

A - 1 - |

SHCP
FACULTADES
B Proponer al P. Ejecutivo la Politica Financiera, Bancaria, Monetaria y de
Divisas, aun cuando las 2 ultimas estan a cargo de Banxico.

B Otorgar o revocar autorizaciones para la constitucion, organizacion y
operacion de la Banca Mdltiple, Seguros, Fianzas, Organizaciones
Auxiliares de Crédito, Bolsas de Futuros y Opciones, Camara de
Compensacién y Grupos Financieros.
Otorgar o revocar concesiones para Instituciones de INDEVAL y CCV
Designar al presidente de la CNBV, CONSF, CONSAR y CONDUSEF,
conocer resoluciones y recomendaciones en sus juntas de gobierno.

Héctor Marin Ruiz Pagina 7



Negocios Internacionales y Direccion

DIFERENCIAS ENTRE AUTORIZACION Y CONCESION
AUTORIZACION solo es para constituirse y funcionar como:

Institucion de Banca Mdltiple
Institucién o Sociedad Mutualista de Seguros
Instituciones de Fianzas
Solo en el caso de las Casas de Bolsa, como Unica excepcion, la
autorizacion la otorga la CNBV nunca la SHCP
CONCESION: Se considera como un acto discrecional del Gobierno para
permitir a los particulares el uso de bienes de dominio publico o bien, la
prestacion de servicios publicos:
Concesiones que otorga la SHCP

+ Bolsa de Valores

+ Instituciones para el Deposito de Valores

+ Contrapartes Centrales de Valores

BANCO DE MEXICO (Banxico)

G066

OBJETIVOS
M Emision de papel moneda
M Equilibrar el poder adquisitivo de la moneda
W Aplicar la Politica Monetaria
M Aplicar la Politica del Tipo de Cambio
M Vigilar el buen funcionamiento de los sistemas de pagos
M Promocién del buen desarrollo del Sistema Financiero Mexicano

FUNCIONES
M Establecer disposiciones generales en:
M Créditos o préstamos que se otorguen al Mercado de Valores
M Operaciones de Reporto y Fideicomisos
M Convertirse en agente colocador de CETES y otros papeles
gubernamentales para financiar la Deuda Publica
M Regular la intermediacion y los servicios financieros

COMISION NAL. BANCARIA Y DE VALORES (SHCP)

FUNCIONES
Supervisar y regular a:
— MERCADO DE VALORES
- MERCADO DE DERIVADOS
— SISTEMA BANCARIO ORGANIZACIONES Y ACTIVIDADES
AUXILIARES DE CREDITO
— ACTIVIDADES AUXILIARES
— SISTEMA DE AHORRO Y CREDITO POPULAR
* Emisores de Valores
+ Abogados que emiten sus opiniones profesionales en base a la Ley del
Mercado de Valores
* Los intermediarios del Mercado de Valores se sujetan a la supervision
de autoridades financieras
+ La CNBYV autoriza a las Casas de Bolsa para operar y las supervisa para
evaluar los riesgos y su administracion y control y calidad de la
administracion de la entidad.
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COMISION NAL. BANCARIA Y DE VALORES (SHCP)
FACULTADES
Supervisar y regular a:
M Supervisar a toda las entidades reguladas (excepto Seguros y

Fianzas y el SAR), asi como las PF y PM cuando realicen
operaciones del SFM
Emitir regulacion o bien iniciativas
Es la responsable del Registro Nacional de Valores RNV
Emision de circulares
Realizar visitas de inspeccion de las Entidades
Otorgar y revocar autorizaciones para:

M Constituirse y funcionar como Casas de Bolsa

M Fungir como apoderado para realizar operaciones con el

publico en general
M Efectuar el registro de valores
M Realizar ofertas publicas, entre otras funciones.

CNSF y CONSAR
FUNCIONES

Son similares a las de la CNBV, pero en su propio ambito de competencia,
pero su importancia para el Mercado de Valores radica que en regulan
respectivamente a:

+ Instituciones de Seguros

* Instituciones de Fianzas

+ SIEFORES (incluidas en las AFORES)

+ Todas las anteriores son Inversionistas Institucionales

CONDUSEF (Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de
los Usuarios de Servicios Financieros - Organismo
Descentralizado)

OBJETIVO
Procurar la equidad en las relaciones entre los usuarios y las
instituciones financieras

FINALIDADES

& Promover, asesorar, proteger y defender los derechos e intereses de los
usuarios frente a las instituciones financieras

& Fungir como arbitro por las diferencias entre los usuarios y la
instituciones financieras

& Proveer servicios de orientacion juridica y asesoria legal a los usuarios
en los casos de controversias con las instituciones financieras que se
entablen ante tribunales o se substancien con procedimientos arbitrales
0 en los que no sea arbitro la CONDUSEF
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CONDUSEF

SUPERVISION

&

e @

Analizar, autorizar la informacién para los usuarios sobre servicios y
productos financieros que ofrezcan las Instituciones Financieras.

Revisar o proponer modificaciones a los contratos de las Instituciones
Financieras en la celebracion de operaciones o prestacion de servicios
Imposicion de sanciones

Emitir recomendaciones a las autoridades federales y locales para que
se cumpla el objetivo de la Ley y al de la CONDUSEF para la
elaboracion de iniciativas de leyes.

Diga usted ¢ Por qué los intermediarios del Mercado de Valores estan sujetos a
aprobacion y a la supervision de autoridades financieras?

La autorizacion que da la CNBV a las C. de Bolsa, es debido a que

deben salvaguardase los intereses de la clientela inversionista. La CNBV debe
evaluar los riesgos, sistemas de control y la calidad de la administracion de las
Casas de Bolsa.

Leyes principales que regulan al Sistema Financiero Mexicano

v
v

LGTOC
LGSM

Leyes Especiales

LA LE 3 B 3 3

Ley del Mercado de Valores

Ley de la CNBV

Ley de Sociedades de Inversion

Ley de Proteccion y Defensa al Usuario de Servicios Financieros.
Disposiciones Secundarias de caracter general en Circulares

CNBV

Banxico

SHCP

La Ley de la CNBV tiene por objeto regular la organizacién y
funcionamiento de las Sociedades de Inversion, la intermediacion de sus
acciones en el Mercado de Valores. Define la naturaleza, objeto y
facultades de la CNBV y su propia organizacion.

La Ley de Sociedades de Inversion regula la organizacion y
funcionamiento de las Sociedades de Inversion, la intermediacion de sus
acciones en el Mercado de Valores, asi como los servicios que deberan
contratar para el desempefio de sus actividades.

La Ley del Mercado de Valores es de orden publico (lo que significa que
se restringe la facultad de los individuos para ciertos actos, o tienen
restricciones para ciertos actos juridicos) para el pais y desarrolla el
mercado de valores en forma equitativa, eficiente y transparente,
ademas protege los intereses de los inversionista, minimiza el riesgo
sistéemico; fomenta la sana competencia y regula la:
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Wl Inscripcion, actualizaciéon, suspension y cancelacion de la
inscripcion de valores en el Registro Nacional de Valores

¥l La oferta e intermediacion de valores

¥ Que las SA que coloquen acciones en el Mercado de Valores
Bursétil y Extrabursatil. Regula el régimen especial de las PM

i La organizacion y funcionamiento de las C de B, Bolsas de Valores,
Instituciones de Depoésito de Valores, Proveedores de Precios,
Calificadoras y Sociedades que administran sistemas de facilitacion de
operaciones con valores.

i Desarrollo de sistemas de negociacion de valores

®il Las facultades de las autoridades del Mercado de Valores.

¥l LGSM regula la constitucién, organizacion y funcionamiento de las
Sociedades Mercantiles como son las SA.

¥l Existen otras instituciones de apoyo al Mercado de Valores como son:

& Bolsa de Valores

&l Instituciones de Depésito de Valores

i Contrapartes centrales de valores. Se encargan de reducir los
riesgos por incumplimiento de las obligaciones a cargo de los
intermediarios en su mercado.

®l Ofras instituciones que generan sistemas de negociacién bursatil
y extrabursatil.

¢,Cudles son las principales funciones de las Sociedades Prestadoras de
Servicios?

Las mas importantes son las del ambito de las Sociedades de Inversion.

La importancia de estas instituciones se basa en proporcionar
informacion exacta y oportuna de los sujetos de crédito, de los valores y de
facilitar los mecanismos de comercializacion, especialmente en las S de I, entre
las que se encuentran:

Sociedades de Informacion Crediticia

Sociedades Calificadoras de Valores

Proveedoras de Precios

Sociedades Valuadoras de Acciones de Soc. de Inversion (S de I)
Sociedades Operadoras de las S de |

Sociedades Distribuidoras de acciones de S de |.

&6 8888

TITULOS DE CREDITO

Son los documentos que se necesitan para ejercitar el derecho literal,
gue en ellos se consigna, siendo su caracteristica mas importante su literalidad,
por tanto, al derecho que se encuentra consignado literalmente se le adicionan
otros derechos que sin ser explicitos le son propios. Esto es, la incorporacion.
Los Titulos de Crédito pueden ser nominativos o al portador.

Al tenedor de un T de C debe exhibirlo para ejercitar sus derechos o bien,
ejercitar su Legitimacién. Pueden ser endosados o cedidos.
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Certificados de Depdésito
Bonos de Prenda

FIDEICOMITENTE FIDUCIARIO
Cliente Banco

COMISARIO

Beneficiario

El Certificado de Depdsito es un titulo representativo de mercancias por
excelencia, que acredita la propiedad de las mercancias o bienes en
general depositados en el almacén que los emite.

El Bono de Prenda acredita la constitucion de un crédito prendario sobre
las mercancias o bienes indicados en el Certificado de D. al que esta
adherido. El tenedor del certificado y del bono ejerce dominio sobre las
mercancias y puede recogerlos en cualquier momento mediante la
entrega del certificado y de los bonos correspondientes y del pago de
sus impuestos y del pago del almacenaje. Tanto el Certificado como el
Bono se crean con el objeto de que el depositante pueda colocar sus
bienes con diferentes personas. El bono a diferencia del certificado
otorga una relacion entre depositante y comprador, por lo que:

EL certificado permite checar que su titular es el propietario legal.

Al entregar el bono como prenda no significa la entrega de la mercancia
amparada, sino la garantia de la presentacién que se esta solicitando.

CARACTERISTICAS del CERTIFICADO DE DEPOSITO
Debe ser expedido nominativamente a favor del depositante o de un 3°

Las acciones derivadas del certificado, prescriben en 3 afios una vez
vencido el plazo.
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* Los bienes amparados por el certificado no podran ser reinvidicados,
embargados, solo podran ser retenidos por orden judicial en caso de
quiebra.

« El tenedor legal del certificado no negociable, podra disponer de la
mercancia totalmente o en partes, previo pago de impuestos y
almacenaje.

BONO DE PRENDA .- Caracteristicas:

« Cuando sean mercancias individualmente designados, solo existira un
bono, pero si es mercancia genérica se expediran tantos bonos como se
soliciten, si solo se expide un bono, debera ir adherido al certificado de
depasito.

« Si el bono no indica el monto del crédito que representa, debera
entenderse que éste afecta a todo el valor de los bienes depositados a
favor de tenedor el bono de buena fe.

» El bono solo puede ser negociado por primera vez separadamente del
certificado, con la intervencion del almacén o una institucion de crédito.

* Negociar un bono es solicitar un préstamo con garantia del bono de
prenda.

» Debe ser nominativo y a favor del depositante.

UTILIZACION DEL BONO DE PRENDA

+ Cuando las mercancias estan depositadas en un almacén general, el
depositante pide que junto con el certificado expidan bonos de prenda,
los certificados se desprenderan de los talonarios y entregara formatos
de bonos en blanco para su utilizacién, dando en garantia la mercancia
que amparen BONOS DE PRENDA

El Bono de Prenda es un titulo de crédito expedido por un Almacén
General de Deposito que acredita la constitucion de un crédito prendario
sobre las mercancias o bienes indicados en el propio Certificado de
Depdsito correspondiente. Tanto el Certificado de Deposito como el
Bono de Prenda son un titulo doble, ya que en el bono de prenda no se
explica, solo se expide en base a un Certificado de Depdsito.

+ La expedicidon de estos bonos deberan hacerse simultaneamente a la de
los certificados respectivos, haciéndose constar en los mismos si se
expiden con o sin bonos.

« Cuando se trata de un depdsito de mercancias o bien genéricamente
designados, los Almacenes podran expedir un solo bono de prenda o
bien mudultiples en cuyo caso los bonos de prenda seran expedidos
amparando una cantidad global divida en tantas partes iguales, como
bonos se expidan a cada certificado y haciéndose constar en cada bono
qgue el crédito de su poseedor legitimo tendran en su cobro el orden de
prelacion indicado con su niumero de orden.
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BONOS AJUSTABLES DEL GOBIERNO FEDERAL.

Son titulos de crédito emitidos por el Gobierno Federal con valor nominal
de $100 con la caracteristica de que este valor nominal es ajustable por
la aplicacion del INPC. Pagan ademas, intereses a tasa fija determinada
para cada emision. Puede concluirse que al ajustarse contrarrestan el
efecto de la inflacién, por lo que los intereses devengados cada 90 dias
a una tasa fija se convierten en tasa real garantizada por arriba de la
inflacion.

« CARACTERISTICAS PRINCIPALES.- Es un medio de financiamiento
para el Gobierno Federal administrado por BANXICO. Los Bonos
permanecen siempre depositados en el propio BANXICO quien lleva
cuenta de Ajustabonos a las casas de bolsa e instituciones de crédito,
las cuales a su vez llevan registros de estos titulos a su propia clientela.
De esta manera, la colocacién, transferencia, pago de intereses y
rendimiento de los titulos se realiza con maxima seguridad, agilidad,
economia ya que no hay movimiento fisico de los mismos, pues las
operaciones se manejan en libros solamente, expidiéndose
comprobantes a los interesados.

BONOS DE RENOVACION URBANA

« Son titulos de crédito nominativos emitidos por el gobierno federal
para indemnizar a los propietarios de los inmuebles del primer
cuadro del D.F., expropiados araiz del temblor de 1985. Su valor
nominal es del00 garantizados por la Tesoreria del Dpto. del D.F. a
plazo de 10 afios con tres de gracia pagaderos en 7 amortizaciones.
Su rendimiento se basa en el de los CETes A 3 meses con posibles
ganancias en el mercado secundario. Lo pueden adquirir PM que
acumularan las ganancias a sus ingresos y PF que las ganancias
de capital estardn exentas. Sobre los intereses se gravan al 21%
sobre los primeros 12 puntos porcentuales.

BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO.

En abril 3 de 1985 BANXICO autoriz6 a las instituciones de crédito a ser
bancos de desarrollo y poder asi emitir los Bonos de Desarrollo (BONDES). Su
OBJETIVO principal fue la de dar a las instituciones crediticias instrumentos de
captacion a largo plazo que faciliten su planeacion financiera, asi como el
adecuado cumplimiento de sus programas crediticios.

Dentro de sus CARACTERISTICAS principales estan:

+ Se emiten en dos series: Una susceptible de ser adquirida por Personas
Fisicas solo negociable entre PF y otra por P. Moral, negociable entre
PM, Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito.

« Son valores de renta fija, con rendimiento igual al de aplicar un factor
porcentual a la tasa de interés que resulte mas alta de comparar la que
ofrecen los CETES a 90 dias con la de PAGARES bancarios con interés
liquidable al vencimiento. Los intereses se pagaran trimestralmente.
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* Los bonos son instrumentos del Mercado de Capitales ya que su
vigencia es de 3 afilos como minimo, amortizables semestralmente, con
un afo de gracia.

* Su colocacion es similar a la de los CETES, los emisores las colocan a
través de una subasta a la que solo asisten los postores de Casas De
Bolsa y las Instituciones de Crédito quienes los compraran en el
mercado primario para colocarlos después en el mercado secundario
entre los inversionistas.

+ Los compradores pueden ser PF y PM nacionales o extranjeras.

* Los bonos bancarios de desarrollo se documentaran con un titulo
multiple que habrd de mantenerse en custodia en el Instituto para el
Depdésito de Valores.

» Para la colocacion de los bonos bancarios de desarrollo bancario entre
el gran publico inversionista, se ha facultado a las Casas de Bolsa para
obtener créditos destinados a que éstas adquieran posiciones sobre los
mismos en su colocaciéon primaria mediante subastas o en el mercado
secundario, estos créditos los recibirdn las Casas de Bolsa de los
Bancos emisores de los bonos.

+ Para efectos fiscales y legales este tipo de operaciones con bonos se
consideraran llevados a cabo por BOLSA.

BONOS BANCARIOS PARA EL DESARROLLO INDUSTRIAL
(BONDIS) CON RENDIMIENTO CAPITALIZABLE.

* NAFIN es quién emitié los BONDIS a 10 afios como un instrumento
idéneo para financiar los programas de desarrollo industrial del pais.

CARACTERISTICAS PRINCIPALES

« Para emitir este instrumento se buscaron las siguientes caracteristicas:

« Encontrar un equilibrio entre el costo y el plazo de los recursos que
captaria NAFIN y el rendimiento esperado de sus inversionistas en
programas de desarrollo nacional.

* Que los titulos se redimieran a través de “valor presente” para poder
ofrecer a los ahorradores un interés creciente similar al del flujo de
recursos que se obtiene al financiar las inversiones.

* Que su rendimiento estuviera conectado al de los CETES a 28 dias y al
del BONDE a un afio.
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FUNCIONAMIENTO DE LOS BONDIS

* Es un instrumento de 130 cupones, pagaderos a 28 dias, con tasa
revisable cada 28 dias. En cada uno de los 130 periodos que vence
cada uno de los cupones y los aun vigentes capitalizan sus intereses al
final de cada periodo, hasta la fecha en que son redimidos. De tal
manera que el valor nominal es variable en cada periodo y se calcula
como la sumatoria de los cupones y los aun vigentes capitalizan sus
rendimientos al final de cada periodo hasta la fecha de redencion.

+ La tasa de interés es igual al 100.5% de la tasa de CETES a 28 dias 'y
se aplica al valor nominal actualizado.

« Adicionalmente se gana un premio al principio de cada afio (cada 13
periodos) sobre el valor nominal actualizado, que es igual al promedio
ponderado de las tasas de descuentos de los BONDES a un afio,
determina el rendimiento a obtener por la colocacion de sus recursos a
largo plazo. El premio correspondiente a los 13 periodos queda incluido
dentro del descuento en la subasta.

+ Los BONDES pueden ser adquiridos por PF o PM, Sociedades de
Inversionistas, Instituciones de Seguros y Fianzas, Almacenes de
Depésito, Arrendadoras Financieras, Uniones de Crédito. Para PF los
rendimientos estan exentos de ISR.

BONOS BANCARIOS EMITIDOS POR BANCOS PRIVADOS

La emision de estos bonos sirve para financiar proyectos de inversion,
existiendo dos clases:

BONOS BANCARIOS PARA LA VIVIENDA'Y
BONOS BANCARIOS DE INFRAESTRUCTURA

Dentro de sus caracteristicas principales estan:

« Valor nominal de 100

* Los emiten bancos privados

» Poseen garantia total

« Pertenecen al mercado de capitales ya que son periodos de 11 afios y
101 dias y para los de vivienda son de 3 afios con 24 dias

« Son valores de renta fija aunque su rendimiento es variable por la forma
en que se determina la tasa a pagar.

» Tienen buena liquidez sobre todo en mercado secundario.

+ Estan exentos de ISR el capital, y los intereses son acumulables para
PM y para PF se les retiene el 20% del los primeros 12 puntos
porcentuales.
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INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE VALORES

o INoIS VN[NV WONRIAESY- Son letras de cambio nominativas

emitidas por personas morales, aceptadas por los bancos con base a
montos autorizados por el banco aceptante y endosadas para que éste a
su vez las pueda negociar entre inversionistas del mercado de dinero
otorgando garantias sobre la misma.

+ Su PROPOSITO es establecer un instrumento para financiar las
necesidades de recursos a corto plazo de la pequefia y mediana
industria, o sea apoyar el capital de trabajo. Ademas de ser una fuente
adicional de financiamiento, a este tipo de empresas, les evita el costo
de RECIPROCIDAD que normalmente piden los bancos, no distrayendo
asi sus recursos inmovilizandolos, solo es un pasivo contingente. La
emision de Aceptaciones Bancarias es, a tasa de descuento, también a
corto plazo y con un costo de comision por parte del banco, debido a
gue el estudio debe ser similar al del crédito y al del aval que se otorga.

Sus CARACTERISTICAS son:

* Se documentan con letras de cambio, giradas por las empresas usuarias
del crédito, a su propia orden, las cuales son aceptadas por los bancos,
nunca a un plazo mayor de 360 dias.

+ Las emisiones no deben exceder de vencimientos trimestrales.

* Se manejan por multiplos de 100.00

« Funcionan por medio de tasa de descuento, al igual que los CETES y

PAPEL COMERCIAL

+ Desde el punto de vista fiscal, para PM, los rendimientos obtenidos son
ingresos acumulables y para PF se les trata de la misma forma que los
créditos bancarios

PROCEDIMIENTO A SEGUIR:

+ La empresa celebra un contrato de Cuenta Corriente con un
banco para que el acreditado pueda hacer uso del crédito, debera
girar y suscribir letras de cambio a su beneficio en las que
aparezca como girado el banco, estas letras deberan estar
endosadas por la empresa

+ La empresa entregara las letras al banco, el cual le depositara el
dinero que las letras amparen.

El banco tiene dos opciones:
* Quedarse con las letras como garantia, 6
+ Colocarlas en el mercado a descuento por medio de una
casa de bolsa, lo cual implica lo siguiente:
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* Que el banco tiene que firmar aceptando la letra de cambio

El banco tiene que celebrar un contrato de depdsito para poder depositar

los valores entregando en custodia las aceptaciones.

Debe establecer un contrato de colocacién con la casa de bolsa a un

plazo no superior de un afo, oblighndose este Ultimo a tomar en firme

las emisiones que el banco lleve a cabo durante ese lapso.

« Como el banco es quién acepta y coloca las aceptaciones bancarias, el

banco es el principal obligado frente a los inversionistas y a su

vencimiento tendra que pagarlas aunque aun no haya cobrado al

acreditado girador.

Antes de la colocacién el banco debe comunicar a la CNBV sobre la

emision de estos valores para que sean inscritos en el Registro Nacional

de Valores e Intermediarios.

+ Las aceptaciones bancarias operan a tasas de descuento y a su costo
debe incrementérsele la comisién bancaria.

PAGARES

» Son titulos de Deuda a Largo Plazo, cuyas denominaciones son por lo
general de $100 $500 y $1,000 o sus multiplos. A estas cantidades se
les llama “Valor Nominal” y representan el valor al vencimiento
establecido en la Obligacion. Por lo general, devengan una tasa de
interés fija y vence en una fecha futura determinada. La tasa de interés
es el monto de dinero que el portado5 recibirA cada afio hasta la
amortizacion total de la deuda.

+ Laemision de la deuda se puede llevar a cabo mediante:

+ Pagaré empresarial: Es una promesa incondicional de pago hecha por
escrito de una persona a otra. Firmada por quién la emite,
comprometiéndose a pagar a la vista en un futuro especificado una
cierta cantidad de dinero. EL PAGARE puede ser emitido a la orden o al
portador, ademas de causar interese con base a su valor nominal.

« Pagaré Financiero: Son pagarés suscritos por arrendadoras financieras
y empresas de factoraje financiero destinadas a circular en el mercado
de valores. Es aquél que suscriben las arrendadoras financieras y
empresas de factoraje financiero destinadas a circular en el mercado de
valores. En la circular 1/91 del mayor 30 de 1992 BANXICO autorizé a
las arrendadoras financieras y a las de factoraje a emitir dichos pagarés
financieros clasificandolos en dos grupos: a) Los financieros
quirografarios y b) Los pagarés financieros quirografarios ligados al
INPC

Pagaré Financiero

* Los pagarés financieros tienen las siguientes caracteristicas:

« Suvalor nominal es de $100 o multiplos de esta cantidad

+ EMISOR: Arrendadoras Financieras o empresas de FACTORAJE

«  GARANTIA/RIESGO: Tienen garantia quirografaria.

« MERCADO/PLAZO: Pertenecen al mercado de capitales ya que su
plazo no puede ser menor a un ailo ni mayor de tres.
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RENDIMIENTO: Es clasificado como valor de renta fija aunque en
realidad su tasa es variable.

LIQUIDACION: Es a 24 horas.

LIQUIDEZ: Muy baja ya que hay muy pocas emisiones

COMISION DE CASA DE BOLSA: 25%

Pagaré Financiero
Bonos y Certificados

En cuanto a su CLASIFICACION:
Por su forma de colocacién: Mediante oferta publica.

Por su grado de riesgo. Se podra conocer el grado de riesgo, a través
del dictamen de una institucién calificadora de valores.
Por el tipo de emisor: O sean las entidades financieras que los emiten.
Bonos y certificados.- Es un titulo de crédito nominativo emitido por las
SA, garantizandolo con un fideicomiso conformado por CETES.

ACEPTACIONES BANCARIAS y BONOS Obligaciones

DIFERENTES TIPOS DE PAGARES

&8 & &8

Pagaré de Mediano Plazo De 1 a 3 afios

Pagaré Financiero: Los suscritos por Arrendadoras Financieras y
empresas de Factoraje

Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento Es un T. de C.
suscrito por Instituciones Crédito

Pagaré de Indemnizacion Carretera

Papel Comercial: T. de C. que representa un crédito colectivo a cargo de
un emisor y se emite a plazos iguales o menores de un afio

Son T. de C e instrumentos de Deuda que se colocan a descuento o a
su rendimiento y pueden emitirse en pesos, UDIS o Indizadas al tipo de
cambio. Pueden llevar cupones adheridos y podran ser negociados por
separado. Se pueden emitir en diferentes series y con diferentes
derechos cada una. No lo regula la LTOC sino la LMV

@ Diferentes tipos de CB: Preferentes, Subordinados o inclusive tener
diferente prelacion.
PAGARES
TIPOS DE GARANTIA
W Quirografario: No tiene garantia especifica
@ Avalado: Garantizado por una Institucion de Crédito
Wi Afianzado: Se garantiza con una Fianza
@ Indizado: Al Tipo de Cambio ya sea quirografario, avalado o
afianzado.
® Indistinto: A en un | amparo de una misma linea en MN, o bien

indizado al tipo de cambio vigente
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MERCADO DE CAPITALES

Los valores a negociar en el Mercado de Capitales pueden ser emitidos
por empresas publicas o bien privadas.

OBLIGACIONES
Son Titulos de Crédito que representan la participacion individual de sus
tenedores en un crédito colectivo a cargo de la sociedad emisora.

Elementos de las OBLIGACIONES: Emisor, Obligacionista y el Representante
Comun de las obligaciones

BONOS
Los BONOS y las OBLIGACIONES por lo general se equiparan. En el
Mercado de Valores se operan Bonos Bancarios, Bonos de Regulacion
Monetaria, Bonos de Proteccion al Ahorro Bancario, Bonos de Prenda, Bonos
de Desarrollo del Gobierno Federal.

Certificados de Participacion: Conocidos como Certificados de
Participacion sobre Acciones o sobre bienes distintos a acciones incluyendo a
los CPI's. Si fuesen amortizables y se operan en el Mercado de Deuda y si no
lo fueran se operarian en el Mercado de Capitales

ACCIONES

B Son T de C que representan un parte alicuota del Capital Social de una
SA con derechos y obligaciones para sus tenedores, siendo este T de C
el mas importante del Mercado de Capitales.

B Existen otros titulos opcionales diferentes a las OPCIONES que son T
de C regulados por la LMV que dan a sus tenedores derechos de
compra o venta a cambio del pago de la prima de emision. Si son de
compra, el derecho de adquirir del emisor del titulo un activo subyacente
a través del pago de cierto precio previamente determinado. Si es de
venta, el derecho de vender al emisor a un precio predeterminado.

¢, Qué Titulos de Crédito son considerados como Valores?

@ Acciones, Partes Sociales, Obligaciones, Bonos, Titulos Opcionales,
Certificados, Pagarés, Letras de Cambio y otros T de C

Nominados o Innominados

Inscritos o no en el Registro

Susceptibles de Circular en el M de V

Que se emitan en serie 0 en masa y que representen el Capital Social
de una PM

En los términos de las leyes nacionales o extranjeras aplicables
Acciones de las Sociedades de Inversion

Solo los valores inscritos en el RNV son objeto de Oferta Publica o de
Intermediacion en México.

600 6666
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MERCADO DE CAPITALES

TIPOS DE MERCADO

CO0OGOO

Primarios
Secundarios
De Contado
A plazo

De Dinero
De Capitales
De Deuda

SISTEMAS DE NEGOCIACION BURSATIL Y EXTRABURSATIL

Tienen por objeto contactar a los oferentes y demandantes de valores a
través de la BOLSA BURSATIL o fuera de ella EXTRABURSATIL y los
mismos pueden desarrollarse por:

Bolsa de Valores (Bursatil)

PF o PM que hagan negociaciones siempre y cuando sus acciones no
estén inscritas en el Registro de Valores (Extrabursétil)

MERCADOS POR TIPO DE VALOR

Acciones, CPO’s (Certificate of Ordinary Participation
Certificado de Participacién Ordinaria. Titulo que representa un crédito
colectivo).

Crédito sobre acciones y unidades vinculadas Mercado de Renta
Variable y Bursatil — Oferta Publica — Asignacion Diecta

Certificados de Aportacion Patrimonial Renta Variable y Bursatil — Oferta
Plblica — Subasta — Asignacion Directa

Obligaciones Convertibles Renta Variable y Bursétil — Oferta Publica —
Subasta — Asignacién Directa

Titulos Opcionales Renta Variable y Bursatil — Oferta Publica —Subasta —
Asignacion Directa

Valores extranjeros de PM Renta Variable y Bursatil — Oferta Publica —
Subasta — Asignacién Directa

Instrumentos de Deuda, inscritos en el RNV y otros titulos de crédito que
sean un Pasivo, como pagarés, letras de cambio y valores de Deuda
Mercado de Deuda — Oferta Publica — Subasta — Asignacion Directa

INTERMEDIARIOS DEL Mercado de Valores

Casas de Bolsa

Instituciones de Crédito

Sociedades Operadoras de S de Inversion y Administradoras del Fondos
para el Retiro

Sociedades distribuidoras de acciones de Sociedades de Inversion
Entidades Financieras autorizadas como Distribuidoras
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Requisitos de los Estados de Cuenta que las SOA de la Sl deben enviar a sus

clientes
M Posicion de las acciones
i Movimientos del periodo
M Avisos de cambios a sus prospectos de informacion al publico
inversionista
K Plazo para formular observaciones al Edo. Cta.
K Informacion sobre la contratacion de préstamos o créditos a su cargo
K Cualquier otra informacién que ordene la Comision Nacional para la

Defensa de los Usuarios de Servicios financieros

Obligaciones de los promotores de valores

¥i|

NEEE B

Establecer medidas para prevenir y detectar actos, omisiones y
operaciones que pudieran favorecer, prestar ayuda, auxilio o
cooperacion de cualquier especie para la comision del delito de lavado
de dinero segun el articulo 13 del Codigo Penal Federal

Contar conforme a la SHCP con el adecuado conocimiento de sus
clientes y usuarios

La informacion y documentacion necesaria para la apertura de cuentas
La forma de garantizar la seguridad de la informacién

Proporcionar capacitacion al interior de la Casa de Bolsa

PAGARE CON REDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO

Son titulos bancarios emitidos precisamente por los bancos, en los
cuales se menciona la obligacion de éste a devolver al tenedor el
importe del capital méas intereses a una fecha especifica.

Su PROPOSITO es canalizar el ahorro interno de los particulares con un
valor nominativo igual a la cantidad invertida, sin una garantia
especifica.

Con estos titulos se ayuda a cubrir la baja captacién bancaria y que los
bancos tengan una posicion mas competitiva ante casas de bolsa, aun
cuando éstas participen en su operacion.

CARACTERISTICAS PRINCIPALES DEL PAGARE CON
RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO

Pueden ser a plazos de 1,3,6,9 y 12 meses y ser adquiridas por PF o
PM

La tasa de interés que se paga es fijada por la SHCP para cada plazo y
publicada por la Asociacion Mexicana de Bancos.

Para su operacion, las Casas de Bolsa, pactan las operaciones con su
clientela fuera del piso de compraventa, para poder ofrecer un plazo
relativamente corto y que puedan realizarse operaciones de reporto.
Para PF las ganancias estan exentas en compraventa y retencion y
pago definitivo del 21% sobre los primeros 12 puntos porcentuales en
los intereses, y para las PM los ingresos son acumulables.
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PAPEL COMERCIAL.

Las empresas pueden utilizar este medio de financiamiento por medio
de pagarés negociables a corto plazo, entre 15 y 91 dias, no
garantizados, emitidos por importes minimos de $ 100 o multiplos y
colocados a una tasa de descuento.

Los requisitos que deben cubrir las PM para poder emitirlos son:

Ante la CNBV deben obtener la autorizacion e inscripcion en el Registro
Nal. De Valores e Intermediarios, presentando: Solicitud, Copia de los
poderes, Estados Financieros Auditados, incluyendo Cash-Flow,
Proyecto de prospecto y aviso de oferta, Copia del Titulo que se emitira,
Lineas de Crédito de la emisora, Contrato de colocacion con la Casa de
Bolsa, Calificacion de la empresa calificadora de valores.

El importe total de la emision estara limitado por la CNBV por un lapso
anual renovable, pero pueden existir renovaciones parciales. La tasa de
descuento se fija entre el emisor y la Casa de Bolsa.

PAPEL COMERCIAL INDIZADO.- Es un instrumento denominado en
moneda extranjera, pagadero en moneda nacional que ofrece a los
inversionistas cobertura cambiaria.

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

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:

+ Electrénicamente.

« Por teléfono.
Los Mercados Financieros realmente se operan como... “Mercados
de barrio”
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MERCADO DE DIVISAS

¢Qué es el mercado global de divisas?

Es el mercado financiero mas grande y con mayor liquidez a
nivel mundial. También recibe el nombre de mercado cambiario
Forex (FX), Foreign Exchange.

¢Qué es una divisa?

Una divisa se conceptualiza como la moneda de otro pais
“libremente convertible” en el mercado cambiario.

En el mercado de divisas, los bancos, personas morales y
personas fisicas compran y venden monedas extranjeras
precisamente por la facilidad que otorga la conversion de
mondas.

En otras palabras, el Mercado de Divisas es un mecanismo que
permite que la demanda y la oferta de divisas interactuen y se
establezca un precio de equilibrio.

¢Cual es una de las funciones del Mercado de Divisas?
La determinacion de los precios de las diferentes monedas.

¢Qué es el tipo de cambio?
Es el precio de una divisa en términos de otra divisa diferente.

¢Qué es una moneda vehicular?

Debido a que la mayoria de las monedas tienen como base el
doélar. Por ello se dice que el délar funge como una moneda
vehicular, y el uso como moneda vehicular reduce el numero de
conversiones a otras monedas y permite que aumente el
tamano y liquidez de los mercados, simplificandose Ilos
procedimientos para todos aquellos brokers de divisas
reduciendo los saldos en diferentes monedas. Lo que debilité al
doélar como moneda vehicular fue la aparicion el Euro y la
constancia del Yen japonés.
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Ademas de ser el délar una moneda vehicular en el Forex, el
dolar también sirve como:

¥ Moneda de reserva en los Bancos Centrales.

¥ Moneda de Inversion en los mercados mundiales de
capital.

¥ Moneda de transaccion en la mayor parte de las
operaciones comerciales a nivel internacional. Los precios
de todos los activos basicos (Commodities) son cotizados
en dolares. (si Ud. viaja a Can-Cun la mayoria de la
comercializacion de bienes y servicios es en doélares,
aunque no se quiera, ya existe la dolarizacion en México).

¥ Moneda para la facturacion entre empresas y otros tipos
de contratos.

¥ Moneda de intervencion que utilizan los bancos centrales

b bt — i | bio—d I

nacional.

Existe un Mercado Illamado internacionalmente, Over The
Counter, OTC, (Sobre el Mostrador), que no es un lugar
precisamente fisico para llevar a cabo las transacciones, sino
que un mercado virtual.

Practicamente todos los participantes del mercado de divisas
estan interconectados a través de las telecomunicaciones, o
por internet, como el SWIFT (Society for Worldwide International
Financial Telecommunications). Este sistema interconecta a
todos los participantes del mercado de divisas. El sistema esta
modernizandose constantemente con los ultimos adelantos en
hardware, software y comunicacion satelital, a gran velocidad y
con seguridad cibernética de todas Ilas transacciones
financieras internacionales.

Usted, desde su computadora, puede tener acceso On-line
(tiempo real) a las cotizaciones en el Mercado de Dinero y
Capitales en las principales Bolsas del mundo (Bancos,
Empresas, cotizaciones, graficas, etc.). Existen empresas que
proporcionan este servicio como son Reuter, EBS y Bloomberg.
Estos servicios se llaman sistemas de cotizacion automatica
(Automatic Quotations Systems).
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FUNCIONES DEL MERCADO DE DIVISAS

El mercado de divisas tiene como funciones principales:

Wi Facilita transferir el poder adquisitivo entre monedas, que
es su mas importante funcion, ya que sin dicha
transferencia de fondos en diversas monedas a través de
las fronteras, seria imposible el comercio internacional. Si
un mexicano desea comprar maquinaria japonesa,
necesitaria comprar yenes a través del mercado
cambiario, pagando en yenes a Japoén y cargando en Ila
cuenta del cliente pesos mexicanos.

¥ Proporcionar instrumentos y mecanismos para financiar el
comercio y las inversiones internacionales. Se relaciona
con la necesidad de financiar las transacciones del
comercio internacional cuando la mercancia esta en
transito. El exportador no desea embarcar la mercancia
antes de garantiza que su pago esta listo y el importador
no quiere pagar antes de recibir la mercancia (comentar
mi caso particular con Caracas, Venezuela).

Wi Ofrece facilidades para la administracion de riesgo

(coberturas), el arbitraje y la especulacion.
» N
SEGMENTOS Y NIVELES DEL MERCADO DE DIVISAS.

Todas sus divisiones o segmentos estan relacionados entre si.

a) El Mercado al Contado (spof). También llamado mercado
de ventanilla o mercado del cliente.

b) El Mercado a Plazo (forwards). También llamado mercado
de ventanilla o mercado del cliente al igual que el mercado
al contado.

c) El Mercado de Futuros (futures).

d) El Mercado de Opciones (opfions)

MERCADO AL CONTADO sPOT

Las operaciones de este mercado al contado constituyen el 33%
del volumen total de Forex.

Desde el punto de vista de transacciones individuales, existen
tres niveles en el mercado de contado:
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1. Al menudeo. También conocido como mercado de
ventanilla o mercado del cliente.

2. Al mayoreo. Al igual que el anterior conocido como
mercado de ventanilla o mercado del cliente.

3. Interbancario.

Por lo general en los bancos y casas de cambio se atiende a
turistas con limitaciones en la cantidad de ddélares que pueden
comprar.

La ganancia de los intermediarios en este mercado se deriva del
diferencial cambiario o spread, (en una tienda detallista dicha
utilidad se le llama mark-up), es decir la diferencia entre el
precio de venta y el precio de compra.

¢Qué significa en materia de cambio de divisas el término
“vuelta completa”?

El término “vuelta completa” se refiere al proceso de comprar
varias monedas extranjeras, una por otra, hasta regresar a la
moneda inicial. Por ejemplo con 1 millon de pesos mexicanos se
comprarian, por ejemplo, 88,888.89 a un tipo de cambio de
11.25. Con estos dolares compramos 115,551 Euros a un tipo de
cambio de 1.30 USD por Euro, y finalmente, con estos Euros
compramos 988,034.19 Pesos al tipo de cambio de Mx14.45 por
Euro.

¢Qué es la utilidad de arbitraje?

El costo de la vuelta completa en este caso es de 11,965.80
Cuando los tipos de cambio en diferentes plazas son
inconsistentes y los costos de transaccion son bajos, la vuelta
completa puede producir una utilidad que se le llama ufilidad de

arbitra"e. ‘Es lo ﬂue se conoce en Reftail Stores como Mark-Um
jemplo:

MX1,000,000/11.2sUSD88,888.89/1.30EUR68,376.07x14.4sMX988,034.
16

¢Cual es el motivo por el cual existen altos costos de
transaccion en el mercado cambiario?
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Los altos costos de transaccion el mercado al menudeo son el
resultado de varios factores:

1. Alto costo administrativo comparandolo con el costo de la
transaccion.

2. El costo de oportunidad de mantener existencias de una
moneda.

3. El riesgo por la variabilidad de los tipos de cambio.

4. El riesgo de robo o de compra de billetes falsos.

5. Por competencia, que permite a las Casas de Cambio tener
una ganancia.

En México, en el caso del délar americano, la competencia
entre bancos y las casas de cambio es significativa y el
volumen de las transacciones puede ser elevado, sin
embargo el Gobierno ya ha restringido los limites maximos
para manejo de ddlares.

En el mercado al mayoreo se realizan transacciones con
billetes en cantidades mayores de $10,000. En este
segmento participan los bancos que negocian entre si los
excedentes de billetes, las casas de cambio y algunos
negocios que aceptan pagos en divisas asi como empresas
pequeiias y medianas involucradas en el comercio
internacional. Pero se reitera que el gobierno ha limitado la
comercializacion de doélares en aras de combatir el lavado de
dinero.

En el mercado interbancario, el monto de la transaccion
puede rebasar el millon de ddélares. La forma en que se
trabaja es con un intercambio de depésitos bancarios en
diferentes divisas por via electronica. ElI mercado
interbancario también se le conoce como mercado al
contado o Spot Market. El nombre sugiere que la entrega de
valores inmediato, sin embargo la entrega efectiva ocurre
entre 24 o 48 después de haber concluido la transaccion.

El mercado intercambiario de divisas es eficiente en forma
operativa y econémica.

cQué es Ila eficiencia operativa en el mercado
intercambiario?

La eficiencia operativa significa que el costo de transaccion
es bajo. Es decir, si un cambista compra 1 millon de délares

Héctor Marin Ruiz Pagina 29



Negocios Internacionales y Direccion

con euros y al instante regresan los euros, es decir la vuelta
completa, perderia menos de $1,000. Los bajos costos de
transaccion aumentan el volumen de las operaciones y hacen
que el ajuste de los precios a las cambiantes condiciones del
mercado sea continuo y suave.

¢Qué condiciones deben darse para que el mercado de
divisas sea eficiente en el sentido operativo?

Para que el mercado de divisas sea eficiente en el sentido
operativo se requiere:

1. Gran volumen de transacciones.

2. Competencia entre los cambistas.

3. Estabilidad macroeconéomica que reduce la volatilidad
de la moneda.

4. Marco legal y tecnologia adecuados.

Un mercado es eficiente en sentido econéomico, si los precios
reflejan toda Ila informacion disponible. Tales precios
contribuyen a una asignacion eficiente de los recursos cuando
son pocos. En un mercado eficiente, los que reciben los
recursos son los que pueden hacer el uso mas productivo de
dichos recursos. Para que un mercado de divisas sea eficiente
en sentido econémico, se requieren:

1. Bajos costos de transaccion.

2. Libre disponibilidad de la informacion veraz y oportuna.

3. Racionalidad de los agentes econémicos, sin excesos hni
prejuicios.

4. Libre movimiento de capitales sin intervencion de las
autoridades gubernamentales.

» N
PARTICIPANTES EN EL MERCADO DE DIVISAS

En el mercado interbancario se observan dos niveles:
1. El mercado interbancario directo en el cual se realiza el
85% de las transacciones.
2. El mercado intercambiario indirecto, via corredores, en el
cual se maneja el 15% restante de las transacciones.
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Los participantes en el mercado directo (85%) son formadores
de mercado (market-makers). Cotizan entre si los precios de
compra y venta y mantienen una posicion en una o varias
monedas. Para ello mantienen existencias de las monedas que
comercian y siempre estan dispuestos a comprar y vender al
precio cotizado.

¢En el mercado cambiario qué significa tener “posicion larga” y
una “posicion corta”?

Tener “posicion” en un activo significa ya sea poseerilo o bien
deberlo.

Una posicion larga de un activo beneficia al dueho, si el precio
del activo sobre el que asume la posicion larga apuesta a que el
activo se aprecie o suba de valor en un futuro. Tener una
posicion larga en un activo significa simplemente poseerio o
poseer el derecho de adquirir el activo en el futuro a un precio
especifico. Un ejemplo de posicion larga seria que una empresa
mexicana tuviera su cuenta bancaria en délares, un contrato de
compra de divisas a futuro, para adquirir una opciéon de compra
de la misma, una cuenta por cobrar.

Tener una posicion corta beneficia a su dueno si el activo baja.
Una posicion corta significa una deuda, un pasivo. Vender-corto
significa vender algo que no se tiene, algo prestado. La persona
que mantiene una posicion corta apuesta a que baje el precio
del activo en cuestion. Ejemplos de posicion corta en doélares
seria: tener una deuda, una cuenta por pagar, vender la divisa a
futuro, vender una opcion de compra en délares.

¢Quiénes son los participantes del segmento directo del
mercado interbancario?

Los principales participantes en el segmento directo del
mercado interbancario son:

1. Los agentes de moneda extranjera bancarios y no
bancarios (Foreign Exchange Dealers). Los agentes son
los formadores de mercado y estan dispuestos a comprar
la divisa en que negocian un precio de compra (Bid Price)
y venderla a un precio de venta (4sk Price). La
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competencia entre numerosos agentes hace que los
diferenciales cambiarios sean bajos, por lo que el mercado
de divisas se convierte en eficiente.

2. Los clientes no financieros. Son principalmente empresas
transnacionales y gobiernos. Estos participantes entran al
mercado de divisas sélo si llegasen a necesitar comprar o
vender una divisa en especial.

3. Los bancos centrales. Estas instituciones pueden comprar
monedas extranjeras para si mismas o para sus gobiernos.
También tienen la facultad de aumentar o gastar sus
reservas internacionales. Finalmente, los bancos
centrales pueden intervenir en el mercado cambiario con
el objetivo de afectar el tipo de cambio. Dichas
intervenciones pueden generar cuantiosas pérdidas para
los propios bancos centrales sin que se logre ningun
objetivo importante como lo fue en el caso de México en
1994.

Cuando el Banco Central quiere fortalecer su moneda nacional,
por ejemplo, Banxico, entonces debe vender la moneda
extranjera y por el contrario, para evitar que la moneda nacional
se aprecie exageradamente, el Banco Central debe comprar
moneda extranjera.

El mercado intercambiario directo, es descentralizado
(descentralizad), continuo (continuous), de oferta abierta (open-
bind) y de subasta doble (double auction market). La oferta es
abierta porque cualquiera puede pedir cotizacion. La subasta es
doble porque cada hacedor de mercado cotiza, tanto el precio
de compra, como el precio de venta.

En el nivel indirecto del mercado de divisas, los corredores
(brokers) preparan las transacciones como promotores, solo
facilitandolas, sin participar directamente en ellas.

Debe quedar claro que los corredores o brokers no hacen
mercado, no mantienen inventarios de divisas, no toman
posiciones. Solo actuan en nombre de terceros, cobrando una
pequena participacion (comision) tanto vendedores,
compradores. Su funcion consiste en acoplar (hacer coincidir)
(match) las ordenes de venta con las ordenes de compra.
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Un corredor recibe las ordenes-limite de comprar o vender una
divisa especifica a un precio determinado. Cada vendedor trata
de encontrar un comprador o compradores.

Los participantes del mercado directo utilizan a los corredores
para permanecer en el anonimato, como son algunos casos de
bancos y tesorerias de grandes empresas que no quieren
divulgar su identidad sobre todo si sus transacciones son
grandes.

Por ello, la discrecion y eficiencia en las 6rdenes de compra y
venta es lo que mas se busca en un corredor.
- N

FECHAS DE ENTREGA Y MODO DE OPERACION.

Las ordenes de compra y venta se colocan tradicionalmente por
teléfono. Los centros cambiarios de los bancos disponen de
lineas telefénicas dedicadas (es decir, estas lineas sélo estan
disponibles para las partes que las contratan y no para el
publico en general.

Se trata de conexiones de fibra optica que utilizan tecnologia
digital y son muy rapidas y seguras) que los conectan con los
centros cambiarios de otros bancos. Muchas de estas lineas
permanecen abiertas todo el tiempo. Después de escuchar la
cotizacion, el cambista cuenta con unos segundos para tomar la
decision de compra.

Para registrar una orden se llena una papeleta que se sella en
un reloj-checador, que marca la fecha y la hora de las
conversaciones telefonicas de los cambistas y graban
rutinariamente dichas conversaciones, para en su caso, puedan
resolverse controversias.

Una vez hecha la orden, el tipo de cambio debe ser respetado
por ambas partes, aunque ésto implique fuertes pérdidas para
una de las partes. Los agentes que no cumplan su parte de la
transaccion perderan la credibilidad y se les eliminara del
mercado y nadie querra negociar con ellos.
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Por lo general se una institucion normal emite en promedio
alrededor de 5,000 papeletas diarias, ya que cada gente puede
aceptar una transaccion cada dos minutos. Una transaccion
puede conducir a cientos de millones de délares. Un tipo de
cambio de una moneda importante puede variar unas 20 veces
por minuto.

Aunque el mercado se llama spof (que literalmente significa
“entrega inmediata”) el intercambio de depésitos se lleva a
cabo hasta 48 horas habiles después del inicio de Ila
transaccion. Este tiempo es el que se considera necesario para
efectuar las transferencias de fondos de unas cuentas a otras.
Es evidente que sus tiempos han acelerado su velocidad con la
nueva tecnologia.

La fecha en que efectivamente se reciben las divisas es la
fecha de valor (value date) con fecha de liquidacion (settlement
date).

Los mensajes que contienen la pormenorizacion de Ila
transaccion se transmiten entre los bancos involucrados a
través de la red se que como ya se comento previamente,
SWIFT significa Society for Worldwide International Financial
Telecommunications que es un sistema que interconecta a
fodos los participantes del mercado de divisas, sistema que
esta modernizandose constantemente con los ultimos adelantos
en hardware, software y comunicacion satelital, a gran
velocidad y con seguridad cibernética de ftodas Jas
transacciones financieras internacionales).

Los formatos de los mensajes estandarizan dentro de la SWI/FT
para evitar errores ocasionados por los diferentes idiomas y
costumbres de los participantes. La fecha del valor, el
comprador de la moral extranjera y a la tienen disponible en la
cuenta que él mismo especifico. El vendedor recibe el pago en
forma de una acreditacion en su cuenta del banco de su
preferencia. En este momento se dice que la transaccion se
liquido.

SISTEMAS DE PAGOS INTERBANCARIOS
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La forma en que los bancos liquidan sus deudas entre si, se llama sistema de
pagos interbancarios. Debido al gran crecimiento de transacciones
transfronterizas ha provocado un aumento de los flujos de pagos. EI
fortalecimiento del sistema de pagos tiene por objeto disminuir el riesgo
sistémico sin reducir excesivamente la liquidez del sistema financiero
internacional.

Existen dos tipos de sistemas de pagos:

1. Sistema de liquidacion neta periédica (net periodic settlement).
2. De liquidacion bruta en tiempo real (real-time gross settlement).

Estos 2 sistemas tienen practicamente la misma importancia en cuanto al
volumen de transacciones que cada uno de ellos maneja. Sin embargo,
debido al avance tecnoldgico en computacion y telecomunicaciones y el
pensamiento financiero, parecen que estan favoreciendo mas a los sistemas
de liquidacion en bruto o sea real-time gross settlement.

En el sistema de liquidacion neta peridodica, las ordenes de pago que un
banco en dia a otro banco, se acumulan y la liquidacion se efectua al final
del dia. Por su propia naturaleza, este sistema implica créditos no
garantizados intradia.

Un banco emite ordenes de pago, aiun sin tener fondos, porque espera que
antes de tener que liquidar su deuda va a recibir pagos de otros bancos. Si
no cumpliera con sus obligaciones hubiera desencadenado una secuencia de
incumplimientos.

El sistema de liquidacion neta funciona como si fuera una camara de
compensacion. Un ejemplo es el sistema CHI/PS (Clearing House Interbank
Payments System) al cual estan adheridos mas de 150 bancos
norteamericanos y sucursales de bancos extranjeros ubicados en Nueva
York. EI CHIPS es el principal sistema internacional de pagos netos para
liquidaciones en délares en el mercado global de divisas.
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Al final de cada dia el CHIPS calcula las cantidades netas que adeuda un
banco al otro, cancelando las obligaciones cruzadas. Las liquidaciones se
efectuan a través de las cuentas que los integrantes del CHIPS tienen en el
Banco de la Reserva Federal de Nueva York. En el dia, antes de iniquidad, se
otorgan mutuamente grandes volumenes de crédito asociado con pagos.
Todos los participantes aceptan las instrucciones de pago bajo el supuesto
de que el remitente frente a sus obligaciones en el momento de Ila
liquidacion. Este crédito implicito en el sistema aumenta la liquidez, pero al
mismo tiempo es una fuente alta de riesgo.

En los sistemas de liquidacion bruta en tiempo real SLBTR, cada pago se
liquida de inmediato. Generalmente la liquidacion se da en las cuentas que
los participantes tienen en el Banco Central. El caracter inmediato e
irreversible de los pagos, elimina el riesgo de incumplimiento. El banco
central puede prohibir o penalizar los sobregiros, o sea los pagos contra una
cuenta que no tiene fondos. Este sistema elimina el riesgo sistémico, pero a
costa de reducir la liquidez en el mercado. En ausencia del riesgo sistémico
el banco central puede permitir lIa quiebra incluso de los bancos mas
grandes, lo que aumenta la disciplina en el mercado.

Aun cuando los sistemas nacionales de pagos interbancarios estan cada vez
mas vinculados, aun no existe un sistema verdaderamente mundial. La
creacion del sistema necesitaria que un banco mundial de compensacion
existiese, el equivalente del banco central mundial. Para que un Banco
Mundial pueda garantizar la irrevocabilidad de los pagos, necesitaria tener
jurisdiccion sobre los bancos nacionales. Este planteamiento seria muy
complicado llevaria mucho tiempo.

TIPOS DE CAMBIO: DIRECTO Y CRUZADO

La forma mas frecuente de cotizar el tipo de cambio en
términos europeos, lo cual significa que para comprar un délar
norteamericano se necesita cierta cantidad de unidades de
moneda extranjera. Por ejemplo 13.70 pesos por cada délar.

El tipo de cambio en términos norteamericanos es la cantidad
de doélares necesaria para comprar una unidad en moneda
extranjera, o sea 0.0729 (a 4 digitos) dolares por cada peso
mexicano a un t.c. de 13.70

Un punto o pip es el ultimo digito de la cotizacion. En la
mayoria de los casos el nuimero de digitos después del punto
decimal es de 4. En el caso del yen japonés es de 6 digitos.
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El tipo de cambio directo es el precio de una moneda en
términos de otra. El tipo de cambio peso/euro es la cantidad de
pesos necesaria para comprar un euro. TC(MXN/EUR)= 18.30
Una manera alterna de designar el tipo de cambio es utilizando
la literal “S” spotft.

S(7//j) es la cantidad de unidades de la moneda 7/ necesaria para
comprar la unidad de la moneda j.

El tipo de cambio cruzado o también llamado tipo de cambio
indirecto, es el precio de una moneda en términos de otra
moneda, pero calculado a través de una tercera moneda. El tipo
de cambio cruzado peso/euro a través del délar se simboliza asi:

TC(mxn/eur) = TC (mxn/usd) x TC (usd/eur)

O alternativamente

TC (mxn/eur) = [TC/TC(mxn/usd)]/[TC(eur/usd)]

Suponga usted que se necesitan 11.30 pesos para comprar un
délar norteamericano y cada euro compra 1.30 dolares,
entonces, el tipo de cambio cruzado peso/euro seria:

11.3 x 1.3 = 14.69 MXN/EUR

Cuando se convierte la cotizacion europea en estadounidense,
hay que recordar que el tipo de cambio en términos
norteamericanos a la compra es inverso del tipo de cambio en
términos europeos a la venta y viceversa.

En términos simboélicos tenemos:

S(usd/mxncompra) = 1/[S(mxn/usdventa)]

De esta manera el precio de compra sera siempre menor que el
precio de venta. En otro ejemplo si se aumenta el spread para
que no se pierda en el redondeo.
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TC compra TC a la venta
México 11.25 11.27
New York 0.0887 0.0889

Para calcular el tipo de cambio de venta en términos
norteamericanos tiene que calcularse el reciproco del tipo de
cambio en términos europeos a la compra:

0.0889= 1/11.25

REGLAS DE COTIZACION DE MONEDAS EXTRANJERAS EN
FOREX

La relacion entre monedas se expresa en pares y a continuacion
un numero.

La primera es la moneda base y el numero indica cuantas
unidades de la segunda moneda se necesitan para comprar una
unidad de la moneda base.

Por ejemplo USD/JPY 104 significa que un délar cuesta 104
yenes. Si la cotizacion sube, significaria que se fortalece la
moneda base.

En la mayoria de los casos la moneda base siempre se dolar
norteamericano, excepto libra esterlina, el euro y el dédlar
australiano.| EUR/USD 1.32 significa que un euro vale 1.32
délares.

Cualquier cotizacion en la cual no aparece el délar, se le llama
cotizacion cruzada, por ejemplo: EUR/JPY137.1 significa que se
necesitan 137.1 yenes para comprar un Euro.
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ARBITRAJE DE DIVISAS
¢En qué consiste el arbitraje de divisas?

El arbitraje de divisas consiste en comprar y vender
simultaneamente un activo en dos mercados diferentes para
aprovechar la discrepancia de precios entre ambos mercados.
Dicho de otra manera, el arbitraje quiere decir, “compro barato
y vendo caro”. ;Simple no?

En cualquier mercado, se busca el propio beneficio. Los
arbitrajistas aseguran que los precios estén en linea. Los
precios estan alineados si las diferencias en los precios son
menores que los costos de transaccion.

El arbitraje de divisas puede constituir la actividad
principal de algunos agentes de divisas especializados, pero en
la gran mayoria de los casos, es una actividad secundaria de los
agentes bancarios y de los no bancarios, cuyo giro principal es
comprar y vender precisamente divisas.

El arbitraje no implica ningun riesgo para el arbitrajista y
no requiere de una inversion de capital. Las oportunidades de
arbitraje surgen con frecuencia, incluso en un mercado
eficiente, pero duran poco tiempo. (1)

¢Qué es el arbitraje de 2 puntos?

Es conocido como el arbitraje espacial (locational arbitrage),
donde se toma ventaja de la diferencia del precio de la misma
moneda en dos mercados diferentes o dos vendedores en el
mismo mercado.

Por ejemplo: Si el tipo de cambio peso/délar en México fuese de
11.25 y al mismo tiempo el tipo de cambio dolar/peso en New
York fuese de 0.0893 (1/11.20), conviene comprar los délares en
New York y después venderlos en México, con ganancia de
0.05.
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Empezando con 100 millones de pesos, la vuelta completa
produciria una ganancia de 446,428 (0.44% del valor inicial), es
decir, se le restan los 100millones iniciales para conocer la
utilidad.

(/) ()
MXN TC usD TC MXN
100,000,000.00 11.20 > 8,928,571.43 o 11.255 100,446,428.57

( 1) Esta ganancia puede ser muy atractiva, tomando en cuenta
que se produce en unos cuantos segundos y sin riesgos. Por eso
se dice que en un mercado eficiente este tipo de oportunidades
sucede raras veces.

Al buscar su propia ganancia, los arbitrajistas contribuyen a
que la diferencia de precios desaparezca. Si muchos compran
doélares en NY, sube la demanda de délares y su precio, ya que
todos quieren comprar. Si muchas personas venden délares en
México, la oferta de dolares aumenta y el precio de délar por
consecuencia baja. En unos cuantos minutos el arbitraje
eliminara la diferencia entre los tipos de cambio en los 2
mercados, salvo los costos de transaccion. El costo de
transaccion puede reducir el beneficio o utilidad del arbitraje, o
inclusive eliminarlo totalmente.

Por ejemplo, suponga usted que los tipos de cambio en 2
plazas son como sigue:

COMPRA VENTA COMPRA VENTA
TC (MXN/USD) 11.22 11.25 11.2 11.22

Si compramos délares en NY a precio de venta de 11.22 y los
vendemos en México a precio de compra de 11.22, no ganamos
nada. Pero, debido a los costos de transaccion, una vuelta en
sentido opuesto, si produciria pérdidas. Si compramos doélares
en México a precio de venta de 11.25 y los vendemos en NY a
precio de compra en 11.20, perderiamos 0.05 centavos de peso.
El arbitraje de 3 puntos (arbitraje triangular) involucra 3
plazas y 3 monedas diferentes. Para que este tipo de arbitraje
sea lucrativo, el tipo de cambio directo debe ser diferente al del
tipo de cambio cruzado.
Suponga que en la pantalla de Reuter de su PC aparecen las
siguientes cotizaciones:

n
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New York 1 dolar = 105 yenes
Tokio 1yen= 0.1087 pesos (9.2 yenes por peso)
México 1 peso = 0.0889 dlls. (11.25 pesos por doélar)

a) Con base en los Mercados de NY y México, calcule usted
el tipo de cambio cruzado entre Yen/Peso.

b) Utilizando el arbitraje de 3 puntos calcule las utilidades de
una vuelta completa empezando con 10,000 pesos, mil
dolares y 100mil yenes.

Solucion:

El producto de los lados izquierdos de las cotizaciones es de 1,
mientras que el producto de los lados derechos es de 0.1087 Lo
que quiere decir que hay oportunidades de arbitraje, dado que el
tipo de cambio cruzado no es igual al tipo de cambio directo.

a) El tipo de cambio cruzado yen/peso es:

El T.C. cruzado yen/peso = 105 (JPY/USD) =  9.333333333 (JPY/MXN)
11.25 (MXN/USD)

Dado que el tipo de cambio cruzado es mayor que el tipo de
cambio directo (9.20 yenes por peso) es conveniente comprar
los yenes en NY y venderlos en Tokio. El peso compra mas
yenes a través del dolar que si los compraramos directamente
con pesos mexicanos.

Alternativamente puede decirse que conviene vender pesos por
doélares y comprarlos por yenes.
b) Si tenemos 10mil pesos, primero compramos doélares en
México, después con estos dolares compramos yenes en
NY y finalmente, en Tokio compramos pesos por yenes. Si
aplicamos la técnica de la vuelta completa, tendriamos:
/ = X / =

MXN TC usp TC JpY TC MXN
| 10,144.93

1000000 1125 888.89 105.00 ., 93,333.33 9.20

GANANCIA
1.44927536

La ganancia de 1.44927 es de solo una vuelta. La misma
ganancia se obtiene independientemente de cual sea la moneda
inicial.
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Ahora veamos las vueltas completas para 1,000 dolares y
100,000 yenes.

X = / / =
Usb TC JPY TC MXN TC Usb
1,000.00 105.00 105,000.00 9.20 ) 11,413.04 % 1,014.49
/ / X =
JPY TC MXN TC UsD TC JYP
100,000.00 9.20 . 10,869.57 11.25 . 966.18 M 101,449.28

El unico punto comun de los 3 tipos de arbitraje es que hay que
comprar la moneda donde sea mas barata (o sea, yenes en NY)
y venderla donde sea mas cara (Yenes en Tokio). Si el peso en
Tokio es mas barato, quiere decir que el Yen es mas caro.

El arbitraje de 3 puntos eliminar las inconsistencias entre los
tipos de cambio directos y cruzados. En ausencia de costos de
transaccion, el tipo de cambio cruzado deber ser exactamente
igual al tipo de cambio directo.

En el ejemplo, al inicio la cotizacion directa yen/peso es mas
baja que la cotizacién indirecta a través del délar:

TC JPY < TC(JPY/USD)

MXN TC(MXN/USD)

Esta desalineacion de precios desencadena el proceso de
arbitraje, que consiste en vender pesos por doélares en México,
comprar yenes por dolares en Nueva York y comprar pesos por
yenes en Tokio. Si se compran muchos ddélares en México, el
precio del délar tendera a subir. Si se compran muchos yenes
en Nueva York el precio del yen subira.

Por lo tanto se puede observar, salvo error en redondeo, que ya
no existen oportunidades de arbitraje.
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Si el arbitraje se conduce en una direccion Vb6N USD JPY
MXN genera una utilidad, pero si lo hacemos en direccion
opuesta, esdecir MXMN— USD JPY MXN deberia producir una

pérdida.
X / X =
MXN TC JPY TC JPY TC MXN Pérdida
1000000 820 900000 500 87649 0,85744 | 1.42857143

La pérdida en la vuelta completa es de 1.43%, muy parecida a
la utilidad en la vuelta en sentido contrario.

Es frecuente tener oportunidades de arbitraje, pero al ser
reconocidas o detectadas por los arbitrajistas en (en /a medida
en que aumenta la eficiencia del mercado cambiario como
consecuencia del uso cada vez mas generalizado en Ilos
sistemas electronicos de ftransacciones, la duracion de Jlas
oportunidades de arbitraje se acorta cada vez mas; se puede
decir que no es mayor de 2 a 3 minutos) desaparecen muy
rapidamente.

Cuando no hay oportunidades de arbitraje, los precios de las
divisas en diferentes plazas son congruentes entre si. Es
cuando se dice que los tipos de cambio “esfan en linea”. Los
arbitrajistas desempenan un papel muy importante en el
mercado cambiario: ésto significa que aseguran la consistencia
entre los precios de las diferentes divisas en todas las plazas
donde se comercian. Gracias a la constante busqueda de
utilidades por parte de los arbitrajistas, tenemos un mercado
divisas verdaderamente global.

Como se comenté anteriormente, el hecho de que los tipos de
cambio esfen en linea la mayor parte del tiempo, facilita la
organizacion de los centros cambiarios de los bancos. Cada
centro cambiario bancario esta organizado entre 5 y 8 mesas
especializadas en las monedas principales.
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Asi, la compra de yenes por pesos se efectua en dos etapas.
Primero, en la mesa del délar, se compran délares por pesos y
después, en la mesa del yen, se compran yenes por dolares.
Podriamos decir a favor del arbitraje que, éste asegura que el
tipo de cambio cruzado resultante, sera practicamente igual al
tipo de cambio directo yen/peso, cuyo manejo seria muy
costoso para el banco.

Con costos de transaccion, el tipo de cambio cruzado
puede ser diferente del tipo de cambio directo. Los costos de
transaccion reducen utilidad del arbitraje o simplemente Ila
eliminan. Si la utilidad del arbitraje es igual a los costos de
transaccion, por supuesto que el arbitraje no es costeable y se
considera que los tipos de cambio estan perfectamente
alineados.

Para considerar los costos de transaccion, es necesario
considerar el diferencial cambiario entre el tipo de cambio a la
venta y el tipo de cambio a la compra. En cada moneda una
vuelta completa genera pérdida. Suponga usted que el
diferencial cambiario es del 0.15% del precio de compra en
todos los mercados.

En el mercado mexicano del délar, si el délar se compra a
11.25 pesos, entonces se estaria vendiendo a 11.25 + 0.15% =
11.267 pesos por dolar. Si alguien vende doélares por pesos
obtiene 11.25 pesos por cada doélar (la cotizacion a la compra
del banco). Si alguien compra délares por pesos obtiene
solamente 1/11.267 =0.0888 dolares por cada peso (el tipo de
cambio a la venta del banco). La vuelta completa entonces
seria:

PesOo ==p dolar =—p peso provoca una pérdida de 0.15%
(MXN100 xo0.0s88 USD8.88 x 11.25 MXN99.85 |

En el mercado de yenes en Nueva York, si el yen se
compra a 105 yenes por dodlar, entonces se venden a 105 -
0.15%=104.84 yenes por doélar. Si una persona comprara yenes
obtendria 104.84 yenes por cada doélar a precio de venta del
banco, pero si vende yenes por ddélares, entonces por cada yen
obtendria 1/105=0.009524 a precio de compra del banco.
Entonces la vuelta completa provoca una pérdida de 0.15%
como sigue:

(USD100 x104.841 JPY10,484.10 / 105 USD99.85 |
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En el mercado de Tokio, si el peso se vende a 9.20 yenes
por peso, entonces se compra a 9.2 (-) 0.15%=9.1862. Si una
persona compra pesos por yenes, por cada yen obtiene 1(/)
9.1862=0.1089 a precio de venta del peso del banco. Si quiere
comprar yenes por pesos, por cada peso obtiene 9.1862 yenes,
a precio de compra del peso del banco. La vuelta completa
también provocaria una pérdida del 0.15%.

[ JPY100,000 /9.20 MXN10,869.56 x9.1862 JPY99,850 ]

Considerando el costo de transaccion en los tres diferenciales
cambiarios, la ganancia del arbitraje de 3 puntos del primer
ejemplo se reduce de 1.45% a 1.14%

[ MXN10,000 /11.267USD887.75 x104.84JPY93,050.74 9.2MXN10,114.21 ]

Si hubiesen comisiones, o bien honorarios por cada transaccion,
la utilidad del arbitraje seria menor.

En una vuelta en sentido inverso, los costos de transaccion
aumenta la pérdida de 1.43% a 1.58%

(MXN10,000/ 5.1362 JPY91,862 / 105 USD874.88 x 11.25s MXN9,842 |

- N
ESPECULACION DENTRO DEL MERCADO SPOT

La especulacion es una toma consciente de posiciones para
ganar con el cambio esperado del precio.

Un especulador compra una divisa, donde esta estableciendo
una posicion larga, si piensa que su precio va a subir, y la vende
(posicion corta) si considera que su precio va a bajar. La mayor
parte de la especulacion tiene lugar en un mercado de futuros y
opciones. Sin embargo, el mercado spof también proporciona
muchas oportunidades para la especulacion.

Al igual que el arbitraje, la especulacion es una actividad que se
convierte en principal en algunos agentes de divisas. Sin
embargo, la mayor parte de la especulacion esta a cargo de los
agentes de divisas (dealers) bancarios y no bancarios, como
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una actividad secundaria. Si usted le pregunta a un director de
banco si se dedica a especular, su contestacion rotunda seria
que de ninguna manera, lo que le diria a usted es que de
acuerdo con las circunstancias del mercado, el banco toma una
posicion agresiva en el mercado cambiario.

Podemos clasificar a los especuladores en 3 tipos:

1. Los scalpers compran y venden monedas extranjeras con
gran frecuencia. Su posicion cambiaria en cuando aun y
venta de divisas les tomamos s6lo unos cuantos minutos.
Se seguian para su actividad basicamente por
corazonadas o por intuicion, lo cual es muy peligroso,
apoyadas en algunos casos de analisis financieros, pero
solo en casos excepcionales.

2. Los day traders toman su posicion de compra o venta,
segun el caso y la cierran momentos antes del cierre de
operaciones de divisas; por lo anterior obtienen utilidades
o bien absorben pérdidas. Pueden utilizar el analisis
técnico financiero.

3. Los position takers (tomadores de posicion) mantienen su
posicion en una moneda durante dias enteros, semanas o
hasta meses. Si su apuesta es por unos cuantos dias, se
guian por el analisis técnico financiero. Si su apuesta son
a mas largo plazo, usan el analisis fundamental. Sus
saldos en moneda extranjera los invierten en instrumentos
del mercado de dinero.

La diferencia que tienen con el Arbitraje, es que la especulacion
si involucra el riesgo y la necesidad de inmovilizar el capital
invertido. El especulador compra en un momento dado y vende
en otro, después de que el precio ha variado. La especulacion
es una apuesta sobre la variacion futura de los tipos de cambio.
Si la expectativa se cumple, el especulador obtiene una
ganancia, de lo contrario perdera su dinero.

¢Cual es la diferencia entre un especulador y un arbitrajista?

El arbitrajista no corre ningun riesgo porque compra y vende al
instante, sin usar su dinero, porque vende antes de tener que
pagar su compra.
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El especulador hace una apuesta sobre el futuro del precio.
Corre el riesgo de equivocarse y tiene que usar fondos propios,
aun cuando algunos instrumentos de especulacion, como
Futures & Options le ofrecen un fuerte apalancamiento.

La especulacion como tal tiene muy mala fama. Los politicos
populistas, que se enfrentan al fracaso de sus politicas
monetarias irresponsables, siempre culpan a los especuladores
de todos los problemas de un pais o de una empresa o persona,
considerandolos como criminales internacionales, racistas y
bestias salvajes. A George Soros, uno de los especuladores mas
importantes del mundo, se le calific6 como un imbécil que
deberia ser fusilado, asi lo llamé el primer ministro de Malasia
Mahathir Mohamad. Para no ir muy lejos, José Lépez Portillo
expresidente de México en el sexenio 1977-1982, responsabilizé
del derrumbe o caida estrepitosa del peso mexicano a los
especuladores, a quienes llamoé los “sacaddélares” y de tono de
amenaza presidencial dijo: “Ya nos saquearon el pais, no nos
volveran a saquear”.

Los especuladores siempre son los villanos. Pero si les va bien,
son objeto de una envidia muy grande; cuando pierden se dice
“se lo tienen merecido”.

Si nos basamos en la teoria econémica, en la mayoria de los
casos, la especulacion desempena un papel positivo, mas que
negativo en la macroeconomia, y usted se preguntara a qué se
debe esa opinion, y es que el especulador con su actitud
provoca que:
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ﬁAumente la liquidez del mercado, ya que se incrementa\
la eficiencia operativa.

¥l Se facilite la busqueda del valor real de las monedas o
divisas, fortaleciendo asi la eficiencia economica.

%W Se haga mas sencillo la administracion del riesgo, dado
que los especuladores estan dispuestos a asumir
riesgos que otro tipo de brokers o agentes no estan
dispuestos a aceptar.

%l Se estabilice el mercado, al equilibrar tanto las
expectativas de los optimistas con las expectativas de

\Ios pesimistas. /

Son precisamente los especuladores lo que proporcionar la
mayor parte de la liquidez del mercado cambiario. Cuando el
mercado es liquido o tiene liquidez, los precios son mas
representativos y cambian continuamente ajustandose en forma
gradual a las nuevas circunstancias.

Para que un especulador pueda ganar dinero debe al menos
cumplir con una de las siguientes condiciones:
/w‘i Poseer una informacion no disponible para el publico en
general.
¥ Evaluar la informacion de manera mas eficiente que el
promedio el mercado.
¥ Actual sobre la informacion nueva mas rapidamente que
K los demas competidores. /

Piense usted que un especulador sabe que cerca del medio dia
existira una fuerte demanda de délares por parte de algunas
empresas, lo que puede originar que suba el tipo de cambio del
doélar frente al peso. A las 9 de la mahana el tipo de cambio era
de 11.24 por doélar. El especulador compra 20 millones de
doélares con entrega a 24 hrs a precio de 11.28.El especulador
vende los 20 millones con entrega a 24 hrs a 11.28, por lo tanto
esta ganando 4 centavos de peso por cada délar. Si no hay
costos de transaccion, la operacion de compraventa Ile
generaria una ganancia de 800,000 pesos.

Al dia siguiente el especulador liquida sus dos transacciones
ordenando que los 20 millones de ddélares que compro le sean
depositados en la cuenta del agente a quien le vendio los
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doélares. Al mismo tiempo, pide al comprador que transfiera los
pesos a la cuenta del agente al cual compré los délares.

En esta transaccion el especulador no tuvo la necesidad de
utilizar fondos propios. Ya que aprovechoé el retraso entre la
realizacion de la transaccion y la transferencia fisica de fondos.
Pero si corrio el riesgo durante las 5 hrs entre la compra y la
venta. Si en esas 5 horas en vez de subir, hubiera bajado, el
especulador habria registrado una pérdida.

Del ejemplo anterior, si alguien desea dedicarse a ser
especulador, debe al menos cubrir los siguientes requisitos:

ﬂﬁ Tener acceso oportuno a nueva informacion o informacién\
de primera mano (como la tuvo, segun “radio-pasillo”
Carlos Slim con los “tips” de Carlos Salinas de Gortari,
segun se circula en los medios financieros)

¥ Tener bajos costos de transaccion.

% Poder tolerar el riesgo de una posible pérdida, si la
informacion recibida no llegara a confirmarse, o si otros
factores imprevistos movieran el tipo de cambio en cierta
direccion no deseada. /

Otros especuladores toman una posicion y la mantiene durante
dias, semanas e incluso meses. Venden cuando creen que su
ganancia ya no va a incrementarse, o cuanto tienen miedo de
que su pérdida crezca.

Este tipo de especulacion implica que se inviertan fondos
propios y se recurra a los mercados de dinero en las 2 monedas.
Especular sobre Ila evolucion futura del tipo de cambio
utilizando los mercados de dinero en las dos monedas se llama
arbitraje no cubierto de Ilas tasas de interés.

¢Como afecta la especulacion al mercado de divisas?
Apostando constantemente sobre sus expectativas acerca de

los tipos de cambio futuros, los especuladores aumentan
considerablemente la liquidez del mercado. Al mismo tiempo
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contribuyen a que el tipo de cambio refleje toda la informacion
disponible.

Los especuladores tienen diferentes expectativas acerca de los
tipos de cambio futuros y siempre tratan de anticiparse a lo que
sucedera en el mercado. En la mayoria de los mercados, la
especulacion provoca un ajuste suave de los tipos de cambio a
las variaciones en los fundamentos econémicos. En una
especulacion estabilizadora. Los especuladores venden dodlares
cuando el precio sube, porque esperan que baje pronto y tratan
de anticiparse al mercado. Cuando el délar baja, compran
dolares esperando que el tipo de cambio suba. Asi los
especuladores pueden reducir la variabilidad del tipo de cambio.

Imagine usted que existiera algun tipo de cambio de equilibrio,
el valor real de la moneda.

A veces la especulacion puede ser desestabilizadora. Cuando el
tipo de cambio sube, los especuladores compran la divisa,
impulsando su precio al alza. Cuando desciende, la venden,
impulsando su precio a Ila baja. La especulacion
desestabilizadora aumenta la variabilidad del tipo de cambio y
puede alejarlo de su valor real, tal como sucedié en México,
entre Salinas de Gortari y Ernesto Zedillo Ponce de Leodn.

Una especulacion se convierte nocivamente en
desestabilizadora si:

AEI tipo de cambio es fijo y en su determinacion prevaleceh
los criterios politicos. (este fue el caso de México en los

90’s)

Wi Las autoridades monetarias no tienen credibilidad por su
historial de fracasos y promesas incumplidas. ;Qué opina
usted trasladando esto a México?

Wi El Banco Central interviene contra el mercado, gastando
inatilmente las reservas tan dificilmente acumuladas.

¥ Algunos especuladores tienen acceso a informacion
privilegiada ¢Carlos Slim? ;Grupo Atlacomulco? ;Cuantos
mas?
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Todo lo comentado anteriormente efectivamente sucediéo en
México en 1994. Después de tres ainos consecutivos de enormes
déficit en cuenta corriente, el mercado estimé que Ila
devaluacion del peso era inminente.

Los especuladores comenzaron a buscar en masa contra el
peso mexicano. El Banco de Meéxico vendié délares de la
reserva internacional para poder aumentar la oferta de doélares.
Sin embargo, la resolucion de mantener el tipo de cambio
dentro de la banda de flotacion no convencié a los mercados,
sobre todo, porque la situacion politica estaba deteriorandose
cada vez mas. La presion contra el peso mexicano crecio y, al
agotarse las reservas internacionales, sobrevino la devaluacion,
provocando de inmediato la pobreza de 110 millones de
mexicanos y muchos de ellos prefirieron suicidarse al perder
todo su patrimonio, la escuela de sus hijos, el sustento familiar
y quedar endeudados por el resto de su vida.

Después de lo comentado, medite usted ;Considera usted
importante conocer el tema de finanzas internacionales para
estar preparado para tomar una accion protectora con tiempo
para usted, su familia y su empresa?

La pérdida de valor del peso mexicano, atrajo al mercado de
dinero pero sobre todo de divisas, a los ‘“especuladores
aficionados”, los cuales, motivados por las ganancias de los que
compraron dolares antes de la devaluacion, consideraron que
comprar la divisa en délares era el negocio de su vida.

Fueron precisamente este tipo de especuladores novatos sin
conocimientos, pero sobre todo con compras tardias de divisas,
ya sin sentido, los que verdaderamente causaron o empujaron a
que el precio del ddélar se elevara a cifras inimaginables, precio
no justificado por los factores econémicos fundamentales.

Por si fuera poco, en México en el aho de 1995, hubieron, tal
vez, varios intentos para manipular el mercado cambiario. Los
que tenian doélares, entusiasmados por la elevada cotizacion de
la divisa en délares, generaron un panico masivo, difundiendo
chismes, rumores y noticias prefabricadas de manera criminal.
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éPor qué se difundieron estos rumores criminales? La
explicacion es muy sencilla.

Las compras masivas de dolares que resultaron de esta
campana criminal permitieron a los manipuladores,
especuladores del mercado, vender sus doélares excesivamente
caros e invertir los pesos obtenidos por esta venta,
aprovechando las excelentes tasas de interés de Ilos
instrumentos financieros en pesos mexicanos.

Aquellos ingenuos que se quedaron con un délares, fueron los
pseudo-especuladores, quienes siguieron el instinto del rebaio
de ignorantes financieros que van al matadero. Su aberrante y
despreciable ignorancia sobre el funcionamiento del mercado
de divisas, su impacto macroeconémico, su impacto en su
propio bolsillo y de su familia, es decir su propia irracionalidad
fue castigada duramente. ;Por qué?

Porque al bajar la divisa, perdieron todo su capital, y por si fuera
poco, desperdiciaron o ignoraron los rendimientos que estaban
ofreciéndose en ese momento en pesos mexicanos, muy
superiores a los rendimientos que hubieran obtenido en los
Estados Unidos. Mi recomendacion en este momento, Octubre
2011, es que de ninguna manera se compren dodlares y se
invierta en pesos mexicanos.

Lo que usted acaba de leer le ofrece “un momento para
reflexionar” y puedo concluir que quienes apuestan contra el
peso mexicano, como lo hizo, hace poco tiempo y casi le cuesta
la quiebra, “Comercial Mexicana”, por dar ejemplo simplén, no
siempre ganan.

Reflexion: Suponga usted que un empresario mexicano pierde
su confianza en México y en vez de modernizar su empresa,
decide invertir todo su capital disponible en Délares. Después
de una ola de rumores, sube el tipo de cambio. Este empresario
reune 100 millones de pesos y compra doélares y los invierte en
una cuenta de Miami que rinde un 3% anual. Sintiéndose muy
orgulloso de su decision financiera, en donde cree que protege
su patrimonio, gracias a que recibiéo de un conocido informacion
privilegiada “tip” que le aseguré que en pocos meses ganaria
cuatro pesos mas por cada dolar comprado.
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El tiempo pasé y el délar, lejos de subir, ahora vale menos que
cuando se compro originalmente. Su negocio va de mal en peor.
La deuda o pasivo que contraté para financiar su capital de
trabajo crecio, por lo que ahora ni siquiera es capaz de pagar
los intereses de la deuda contraida. Ahora es un deudor moroso,
sin crédito con déficit en su empresa, fuera del mercado de sus
competidores. El empresario trata de renegociar su deuda con
el banco y pide apoyo al gobierno. Al mismo tiempo se siente
aterrorizado ya que sus amigos le aconsejan repatriar su
capital.

Dos ainos después, el banco inicia un juicio en contra del
empresario por no pagar sus deudas y pretende adjudicarse su
empresa. El SAT reclama el pago de los impuestos insolutos.
Sus competidores aumentan su participacion en el mercado
gracias a sus programas de reestructuracion y modernizacion
de equipo. El empresario, al ver el tipo de cambio es bastante
estable, finalmente decide salvar a su empresa, utilizando el
capital invertido en los Estados Unidos. Desde que hizo su
depodsito en Miami pasaron casi 700 dias. Los intereses
generados en el extranjero y convertidos a pesos a un tipo de
cambio mas bajo que cuando los compré, apenas es suficiente
para pagar parte de los intereses e impuestos atrasados.

Para determinar la pérdida que sufri6 este empresario se
necesita calcular lo que su capital hubiese ganado en caso de
invertir un peso durante todo ese tiempo. Se calcularia su
rendimiento en Cetes durante 700 dias con un capital de 100
millones. En resumen si hubiera tenido una pérdida pero
significativamente menor a la que obtuvo al haber invertido en
délares. Tenemos dos tipos de pérdidas, una financiera de la
que hemos hecho una semblanza y una pérdida econémica que
es mucho mayor; para calcularla debe considerarse el valor que
hubiera alcanzado la empresa en caso de recibo capitalizada
adecuadamente con esos 100 millones, mas el costo del crédito
en el futuro por un historial de incumplimiento, la pérdida de la
buena voluntad de los trabajadores que fueron despedidos o de
aquéllos que sobrellevaron lo peor de la crisis empresarial sin
ningun aumento de sueldo en 2 aios, mas la pérdida de la buena
voluntad de sus clientes que encontraron a otros proveedores,
entre otros muchos factores.
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RESUMEN

.- El mercado de divisas es el mercado financiero mas grande
del mundo, verdaderamente global, electronico y continuo.

2.- El segmento interbancario contribuye a la mayor parte de las
transacciones en Forex (Foreign Exchange).

3.- En adicion a los grandes bancos internacionales, en el Forex
participan agentes de divisas no bancarios, brokers y bancos
centrales.

4.- En el segmento spof, una moneda se intercambian por otra,
con liquidacion a 48 horas.

En el segmento forward y a futuros, le entregue liquidacion
tienen lugar en una fecha futura, a un precio determinado el dia
de la transaccion.

5.- El mercado de divisas, es eficiente en el sentido operativo y,
segun los partidarios de la hipoétesis del mercado eficiente,
también en el sentido econémico.

6.- El arbitraje asegura que el tipo de cambio es unico en todo el
mundo y que los tipos de cambio de 3 monedas, cualesquiera
que sean son consistentes entre si.

7.- Los especuladores toman decisiones en diferentes monedas
apostando ya sea al alza o bien a la baja de su valor. De esta
manera, contribuyen a una mayor liquidez del mercado y a una
busqueda de valor.

8.- En la gran mayoria de los casos, la especulacion contribuye
a una mayor estabilidad en los tipos de cambio.
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PREGUNTAS DE REPASO
( 1) De una forma escueta mencione, de acuerdo a su propio
criterio, los aspectos positivos, o en su caso, negativos del
quinto informe presidencial.

(2) ¢Qué es una divisa?

(3 ) ¢Qué es el Mercado de Divisas?

(4 ) ¢Qué es una moneda vehicular?

( 5 ) Ademas de ser el délar una moneda vehicular en el Forex,

el dolar ;qué otras funciones tiene dicha divisa?

(6 ) ¢éQué es el Mercado Over The Counter, OTC, (Sobre el
Mostrador)?

( 7 ) ¢En qué consiste el SWIFT (Society for Worldwide
International Financial Telecommunications)?

( 8 ) De una manera escueta seinale cuales son las funciones
principales del mercado de divisas.

(9 ) ¢Qué significa en materia de cambio de divisas el término
“vuelta completa”?

( 10 ) ¢Cual es el motivo por el cual existen altos costos de
transaccion en el mercado cambiario?

( 11 ) ¢Qué condiciones deben darse para que el mercado de
divisas sea eficiente en el sentido operativo?

(12 ) ;Qué significa tener posicion en un activo financiero?

( 13 ) ¢En qué circunstancias una posicion larga puede
beneficiar a su dueno?

( 14 ) ¢(En qué condiciones, el tener una posicion corta
beneficiaria a su dueno?

(15 ) ¢En qué consiste el arbitraje de divisas?

(16 ) cQué es el arbitraje de 2 puntos?
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(17 ) Con un tipo de cambio peso/ddélar en México de 13.50 y en
Nueva York de 13.10 ;Cual seria su estrategia para generar una
ganancia cambiaria y cual seria su importe?

( 18 ) En qué momento se considera que los tipos de cambio
“estan en linea”

(19 ) Los especuladores se clasifican en 3 categorias:

(a) Scalpers

( b)) Day traders

( ¢ ) Position Takers

¢En qué consiste cada uno de ellos?

( 20 ) ¢Cual es la diferencia entre el arbitrajista y el
especulador?

( 21 ) ¢Bajo qué circunstancias una especulacion se convierte
nocivamente e desestabilizadora?
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