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	Nombre de la asignatura
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Especialización
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	Objetivo(s) general(es) de la asignatura

Al finalizar el curso el alumno identificará los distintos instrumentos que operan en los mercados financieros formulando los cálculos necesarios para realizar un análisis del mercado de valores.

Examinará la función, objetivos, componentes, clasificaciones, variables macroeconómicas, variables de eficiencia que influyen en el funcionamiento de los mercados financieros, así como la importancia que tiene para la economía mexicana.



	Temas y subtemas:

1. EL MERCADO DE VALORES DENTRO DEL SISTEMA FINANCIERO

1.1 Función, organización y participantes

1.2 Otros mercados financieros

1.3 Los intermediarios financieros y sus funciones

1.4 Mercados perfectos y mercados eficientes

1.5 Pruebas de eficiencia de los mercados

2. EL MERCADO DE DINERO

2.1 Características del mercado

2.2 Participantes: emisores, autoridades, agentes, etc.

2.3 Operaciones permitidas: compraventa, repartos, traspasos, préstamos, etc.

2.4 Mercado primario y mercado secundario

2.5 Tasas equivalentes y curvas
	2.6 El CETE

2.6.1 Descripción,

2.6.2 Papel dentro del sistema financiero, 

2.6.3 Operaciones permitidas, 

2.6.4 Régimen fiscal, 

2.6.5 Mecanismo de subasta y valuación

2.7 Descripción y análisis de los demás instrumentos del mercado de dinero y de los títulos de renta fija a largo plazo 

2.7.1 Características generales, 

2.7.2 Propósito, 

2.7.3 Adquirentes, 

2.7.4 Régimen fiscal, 

2.7.5 Determinación de precios de compra, valuaciones intermedias y tasa de rendimiento. 

2.7.6 Tesobonos, 

2.7.7 Papel comercial,

2.7.8 Bondes




	Temas y Subtemas:

2.7.9 Pagarés de mediano plazo, 

2.7.10 Ajustabonos, 

2.7.11 Obligaciones, 

2.7.12 Bids, 

2.7.13 Bores, 

2.7.14 Bondis, 

2.8 Valuación de posiciones en mercado de dinero

2.9 Tendencias y perspectivas del mercado (futuros de tasas, coberturas cambiarias, etc.)

2.10 Consideraciones sobre el mercado accionario

3. DILEMA RIESGO VS. RENDIMIENTO

3.1 Actitudes ante el riesgo

3.2 Riesgo y diversificación

3.3 Riesgo sistemático y no-sistemático

4. EL MERCADO ACCIONARIO MEXICANO

4.1 Elementos que lo componen y sus funciones

4.2 Tipos de acciones

4.3 Operaciones permitidas

4.4 Marco regulatorio

5. ANÁLISIS DE ACCIONES

5.1 Análisis Técnico

5.2 Análisis Fundamental

5.3 Información disponible

5.4 Valuación de estados financieros

6. ÍNDICES DEL MERCADO

6.1 El índice de precios y cotizaciones

6.2 Otros indicadores


	7. DETERMINACIÓN DE UNA CARTERA DE INVERSIÓN

7.1 Reducción de riesgo

7.2 Expectativas de rendimiento

7.3 Plazos de inversión

7.4 Límites a la exposición al riesgo

8. SOCIEDADES DE INVERSIÓN

8.1 Tipos de sociedades

8.2 Las sociedades de inversión común, sus características y limitaciones

8.3 Cálculo de rendimiento de las sociedades de inversión

9. LA PSICOLOGÍA DEL MERCADO

9.1 Tipos de inversionistas Ciclos del mercado

9.2 Posición de los contrarios

10. MERCADOS DE FUTUROS

10.1 Antecedentes históricos-forwards

10.2 Contratos de futuros

10.3 Mecánica de operación iniciando y cerrando posiciones-margen inicial y de Variación

10.4 Las cámaras de compensación

10.5 La base

11. COBERTURAS Y ARBITRAJE

11.1 Especuladores

11.2 Teoría de coberturas

11.3 Arbitraje
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	Temas y Subtemas:
12. OPCIONES Y WARRANTS

12.1 Antecedentes históricos

12.2 Conceptos y terminología

13. OPCIONES DE COMPRA

13.1 Generalidades

14. OPCIONES DE VENTA

14.1 Conceptos fundamentales sobre el valor de una opción

15. VALOR INTRÍNSECO, VALOR DE TIEMPO

15.1 Generalidades

16. PARIDAD “PUT/CALL”

16.1 Comportamiento del precio de una opción

17. DELTA, GAMMA, THETA, VEGA

17.1 Generalidades

18. ESTRATEGIAS CON OPCIONES Y WARRANTS

18.1 Estrategias básicas

18.2 Introducción a modelos de valuación de opciones


	19. RECUENTO DE LOS INSTRUMENTOS DISPONIBLES DE FINANCIAMIENTO EN EL MERCADO Y LAS NECESIDADES QUE ATIENDEN, DESDE EL PUNTO DE VISTA DEL EMISOR

19.1 Estudios de papel comercial

19.2 Financiamiento a través de pagarés a mediano plazo

19.3 Emisión de obligaciones

19.4 Casos especiales: certificados de participación inmobiliarios, instrumentos con tasas reales, con tazas indizadas al tipo de cambio, con rendimiento capitalizable, etc.

20. FUSIONES Y ADQUISICIONES

20.1 Valuación de negocios

20.2 Compras hostiles

20.3 Derechos de minorías

21. SWAPS DE DEUDA POR CAPITAL

21.1 Definición

21.2 Tipos de Swaps

21.3 Principales características

21.4 ¿Cuándo es conveniente utilizarlos?

22. SOCIEDADES DE INVERSIÓN DE CAPITAL DE RIESGO.

22.1 ¿Qué son las sociedades de inversión en Capital de riesgo?

22.2 Características generales

22.3 Ventajas y desventajas de su operación




	Actividades de Aprendizaje

Con docente

· Exposición de temas a consideración del profesor presentando ejemplos de casos concretos y empleando acetatos, diapositivas, etc. como material didáctico de apoyo

· Ejercicios prácticos: entrega de resultados

· Análisis de casos: entrega de conclusiones.

· Presentación al grupo del trabajo analítico

De manera independiente

· Investigación bibliográfica, hemerográfica y electrónica previa a cada sesión

· Lectura analítica de textos especializados, entrega de reporte por escrito

· Elaboración de un trabajo de investigación sobre los antecedentes, funcionamiento, taza de cambio, de los instrumentos del mercado de dinero y títulos que se expiden en la banca mexicana.

· Realización de síntesis conceptuales de cada unidad del temario

· Elaboración de un  trabajo de investigación sobre las unidades 12 a la 22

· Elaboración de un trabajo donde analice los aspectos de algunos mercados financieros con todo el rigor que esto implica.



	CRITERIOS Y PROCEDIMIENTOS DE EVALUACIÓN Y ACREDITACIÓN
· Evaluaciones parciales: entrega de los reportes de lectura síntesis conceptuales, calidad de exposiciones y resultados de ejercicios prácticos y análisis de casos, entrega de los trabajos de investigación, exámenes escritos.........................................................................................................50%

· Evaluación final: por escrito: suma de parciales, entrega y calidad en la presentación al grupo de trabajo analítico, examen escrito global..............50%
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¿Cómo conservar y aumentar su dinero?

La Economía y las Finanzas involucran un conjunto de relaciones tan amplio que relaciona a todos los habitantes de un país y del mundo entero, no siendo México la excepción.

Los grandes hechos económicos, como lo son: el Crecimiento, Desarrollo Tecnológico, Competencia, Crisis, Desempleo, Pobreza, Inflación, Devaluación, entre otros aspectos, ya han penetrado en la conciencia de la población, misma que ha recibido clases de economía en su vida cotidiana, en donde más duele, sin necesidad de ir a una Universidad.
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Todo el mundo habla de economía, desde el ama de casa, el abarrotero, el obrero, el bolero, el empleado, el ejecutivo, hasta el empresario, locutores, comentaristas, artistas, animadores de televisión, radio, etcétera.

Se habla de una devaluación de la moneda o una recuperación de la misma, siendo en el primer caso una pérdida del poder adquisitivo, ya que se provoca una inflación y ésta anula el poder adquisitivo de la moneda, por lo que surge un sentimiento de incertidumbre, nerviosismo, preocupación y descontento, como lo fue la devaluación de 1982 y en años subsecuentes cuando hubo un estancamiento del Producto Interno Bruto (que podría decirse que es la calificación que va de excelente a  buena o mala de un país, ya que constituye lo que toda una población produce en bienes y servicios durante un año), reducción del empleo, tasas crecientes de inflación que rebasaron tasas del 150%, incremento de la pobreza, y pobreza extrema. Lo comentado anteriormente es lo que se denomina Estanflación.

Sin embargo, lo que más nos inquieta es seguir manteniendo e inclusive aumentando nuestro nivel de vida digno y autosuficiente a todos los niveles socioeconómicos.

Debido al deterioro de la situación económica mundial y su “efecto dominó” en México, a continuación le proporcionaré algunos consejos para conservar su dinero e inclusive incrementarlo:


1. Nunca gaste más de lo que gana, ya que si gasta más de lo que percibe vivirá eternamente endeudado, con los peligros que esto conlleva, es decir, podría perder todo su patrimonio e inclusive ir a la cárcel en el peor de los casos.

2. Si maneja tarjetas de crédito, procure pagar mensualmente cuando menos el triple o cuádruple del mínimo que le solicita su Banco, ya que si no lo hace usted así, por cada peso de deuda adquirida le llevará 7 a 10 años liquidarla, ya que los pagos mínimos sólo sirven para liquidar una parte mínima de los intereses generados por su Banco. Recuerde usted que el utilizar una tarjeta de crédito, es utilizar dinero no de usted, sino del Banco, es decir dinero ajeno, que le va a costar un promedio del 50% de intereses sobre el importe de sus compras, más los intereses sobre el valor de la compra más nuevamente los intereses generados en el periodo, lo cual se convierte en lo que se denomina anatocismo, es decir, el cobro de intereses sobre intereses más capital. Lo anterior a veces provoca que las deudas sean impagables.

3. No se comprometa por el momento con créditos a largo plazo, ya que tendrán un efecto aún mayor que el mencionado anteriormente.

4. En la medida de lo posible procure usted ahorrar lo que sea. Lo ideal sería ahorrar cuando menos un 10% de sus ingresos y distribuir adecuadamente sus gastos ajustados al 90% restante.

5. El ser humano es un ser de hábitos. Si usted considera al ahorro como un hábito, como una costumbre, en relativamente poco tiempo usted aprenderá a ahorrar. Fíjese una meta: Por ejemplo, desea usted tomarse unas vacaciones, comprar un automóvil, o bien, comprar una nueva casa, entonces lo que tendrá que hacer es ahorrar. Por ejemplo, abrir una cuenta en un fondo de inversión en valores de renta fija, que le paga más de intereses que cualquier banco, con el objetivo de comprar un vehículo nuevo. Dependiendo de la cantidad quincenal que usted ahorre, cuando menos lo imagine, tendrá la cantidad deseada, con la cual usted podrá inclusive negociar, por ejemplo, con la agencia automotriz para que le den más prestaciones que las habituales ofrecidas al público en general, en lugar de pagarles intereses estratosféricos por la misma operación y con el estrés que le provocaría.

6. Usted no necesita ganar mucho dinero para ahorrar. Existen muchas personas con ingresos altos y que su nivel de vida los lleva a estar siempre sobre endeudados. Si usted vive al día, como muchas otras personas, al llegar la quincena apenas le alcanza para pagar la renta, luz, gas, agua, el pago de su ropa comprada crédito y por supuesto siempre se queda usted sin un centavo.

7. Una manera fácil de controlar su dinero es a través de la “técnica del rastreo”. Dicha técnica consiste en conocer cómo se originan sus ingresos y como los gasta. Esta técnica le ayudará a usted a conocer mejor sus movimientos de manejo de efectivo y al conocerlos le será más fácil rastrear su efectivo y conocer sus gastos superfluos y por tanto innecesarios.

8. El primer paso que usted debe dar es hacer una lista de todos ingresos que percibe y otra lista de todos los gastos de la última semana, quincena o mes. Debe usted incluir todo dinero que entra a su casa y todo dinero que se gasta, incluyendo el café, licuados, los tacos, la gasolina y cualquier otro gasto usted considere como menor. Una vez formulados estos dos listados deberá totalizar cada uno de ellos por separado. Si los gastos son más altos que los ingresos, significa que usted está gastando dinero ajeno, dinero de otra persona o institución bancaria y contratando absurdamente deudas que rebasan su capacidad de pago.

9. Para solucionar el problema, tiene usted tres alternativas:

	a. Aumentar sus ingresos.
b. Disminuir sus gastos.
c. Hacer una mezcla de las dos anteriores recomendaciones. Para ello usted, mejor que nadie, sabrá como consumir menos luz, cigarros, cafés, licuados, etcétera. También deberá aprender a comprar, comparando precios y calidades, no importando lo que sea, ni donde sea. Del mismo modo, deberá aprender a no hacer compras compulsivas, a pesar de las “magníficas ofertas” que se anuncian en TV, radio, periódicos y otros medios publicitarios. Recuerde que dichos proveedores de bienes y servicios lo único que desean es deshacerse de sus inventarios antiguos u obsoletos para poder comprar nuevos modelos o mercancía de la nueva temporada que se avecina. No se deje convencer, de que si le dan crédito sin intereses, o bien, de que si le regalan una computadora, o de que si le ofrecen algo aparentemente atractivo. Todos ellos son señuelos o engaños para obtener dinero “fresco” de usted para a su vez reinvertirlo en sus negocios.


10. Con las sencillas recomendaciones anteriores usted verá que no solo mantiene, sino que maximiza sus ingresos y le permitirá llevar un mejor nivel de vida, a pesar la situación económica que estamos empezado a vivir en México por el “efecto dominó” o también llamado “onda expansiva”.
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PRINCIPIOS ELEMENTALES PARA EL MANEJO DEL EFECTIVO

Existen cuatro principios básicos, cuya aplicación en la práctica conducen a una administración correcta del flujo de efectivo en una empresa determinada. Estos principios están orientados a lograr un equilibrio entre los Flujos Positivos (Entradas de Efectivo) y los Flujos Negativos (Salidas de Efectivo), de tal manera que la empresa pueda, conscientemente, influir sobre ellos para lograr el máximo provecho. 

Los dos primeros principios se refieren a las entradas de dinero (flujo positivo) y las otros dos a las erogaciones de dinero (flujo negativo).  

Flujo Positivo "Siempre que sea posible se deben incrementar las entradas de efectivo" 

 Ejemplos:  

- Incrementar el volumen de ventas.
- Incrementar el precio de venta.
- Mejorar la mezcla de ventas (Impulsando las de mayor margen de  contribución).
- Eliminar descuentos, cuando la competencia lo permita.


Flujo Positivo "Siempre que sea posible deben acelerarse  las entradas de efectivo" por cobranza anticipada. 
Ejemplos:  

· Incrementar las ventas al contado 

· Pedir anticipos a clientes (como muchas empresas lo    hacen)

· Reducir plazos de crédito (siempre y cuando lo permita el mercado)
 

(Flujo Negativo) "Siempre que sea posible se deben disminuir las salidas de dinero" (Ahorros en gastos innecesarios o superfluos y difiriendo hasta donde sea posible los pagos sin caer en incumplimientos y mala reputación empresarial
Ejemplos:


  Negociar mejores condiciones (reducción de precios) con los proveedores) 
- Reducir desperdicios en la producción y demás actividades de la empresa. 
- Hacer bien las cosas desde la primera vez (Disminuir los costos de no Tener Calidad “Quality without Tears” P. Crossby)

· (Flujo Negativo) "Siempre que sea posible se deben demorar las salidas de dinero"

 Recomendaciones:  


- Negociar con los proveedores los mayores plazos posibles. 
- Adquirir los inventarios y otros activos en el momento más próximo a cuando se van a necesitar  

Hay que hacer notar que la aplicación de un principio puede contradecir a otro, por ejemplo: Si se vende sólo al contado (cancelando ventas a crédito) se logra acelerar las entradas de dinero, pero se corre el riesgo de que disminuya el volumen de venta. Como se puede ver, existe un conflicto entre la aplicación del segundo principio con el primero.

En estos casos y otros semejantes, hay que evaluar no sólo el efecto directo de la aplicación de un principio, sino también las consecuencias adicionales que pueden incidir sobre el flujo del efectivo.


PLANEACIÓN DE EFECTIVO: PRESUPUESTOS DE EFECTIVO

¿Qué es el Cash Flow? (1)

Es el Estado de Flujos Positivo y Negativo planeado por la empresa, que se utiliza para estimar sus requerimientos de efectivo a corto plazo. El presupuesto de efectivo o Cash Flow o Pronóstico de Efectivo, es un Estado de Flujos Positivo y Negativos de efectivo, planeado por la empresa. Se utiliza para estimar sus requerimientos de efectivo a corto plazo, prestando especial atención a los excedentes de efectivo y a los requerimientos o necesidades de efectivo.

Por lo general, se planea el cash flow a un año, dividido por intervalos, normalmente a un mes y éstos se subdividen por semana, todo dependiendo del tipo de empresa y si se tienen ingresos estacionales e inciertos o no. Si los ingresos son mas estacionales e inciertos el intervalo puede acortarse, ya que muchas empresas enfrentan un patrón de flujo estacional y frecuentemente el Cash Flow se presenta para su análisis mensualmente con subdivisiones semanales, como ya se comentó.
PRONÓSTICO DE VENTAS

¿Qué es el pronóstico de Ventas y para qué se utiliza?
Es la predicción de las ventas de la empresa durante un lapso dado, con base en datos externos, internos y posiblemente una combinación de ambos y se utiliza como la entrada clave para el proceso de planeación financiera a corto plazo.

¿Cuál es uno de los primeros datos para obtener la P. Financiera a CP? Uno de los primeros datos de inicio del proceso de planeación financiera a corto plazo es el pronóstico de ventas, siendo por lo general Marketing, quién prepara esta predicción y con base en ésta, el Administrador Financiero estima los flujos de efectivo mensuales que resultarán de los ingresos por ventas proyectados  y de los gastos relacionados con la producción, inventario y ventas. El administrador tiene como obligación también estimar el nivel requerido de Activos Fijos y la cantidad de financiamiento necesario para apoyar el nivel del pronóstico de ventas y de producción.

¿Qué son los pronósticos externos? Los pronósticos externos se basan en las observaciones de las ventas con ciertos indicadores macroeconómicos externos clave como el PIB, construcción, confianza del consumidor, tipo de cambio, comportamiento de la Bolsa de Valores y el ingreso personal disponible. Por ello, las ventas están relacionadas estrechamente con algún aspecto de la actividad económica nacional, y por lo tanto un pronóstico macroeconómico debe dar un panorama general de ventas futuras.
¿Qué son los pronósticos internos? Estos se basan en el consenso, de pronósticos de ventas de los propios canales internos de ventas de la empresa. Cada miembro de Ventas estima cuantas unidades de cada tipo de producto se compromete a vender, tomando en cuenta la meta corporativa. El Director de Ventas aprueba conjuntamente con el Director General  dichas estimaciones y se hace un compromiso formal para cumplir dichas metas y de no ser así por lo general vienen los despidos de personal, incluyendo a los Directores.

En resumen, deben utilizarse tanto los pronósticos internos como externos para cumplir con las expectativas de Ventas.

A pesar de lo anterior, existen muchas empresas que pasan por alto el proceso de pronóstico de efectivo.

¿Cuáles son las razones para pronosticar el efectivo?

· Los pronósticos proporcionan liquidez confiable.

· Hacer posible que una empresa minimice los costos de endeudamiento.

· Ayudan a los ejecutivos a administrar las salidas de efectivo con más certeza.

· En épocas de restricción crediticia, se espera que los administradores financieros sean más que nunca cuidadosos en el manejo del dinero, entre otras muchas actividades, haciendo un buen Cash Flow.

· Los egresos de efectivo por lo general se refieren a compras en efectivo, pago de cuentas por pagar, pagos de renta, sueldos y salarios, impuestos, compra de activos fijos, pago de intereses, pago de dividendos, pago de préstamos, entre otros muchos.
TEMARIO

· Ciclo Operativo y Ciclo de Conversión de efectivo

· Separación de las necesidades de financiamiento entre el ciclo estacional y el permanente, para poder desarrollar una estrategia de financiamiento.

· Beneficios, Costos y Riesgos entre una estrategia de financiamiento agresiva y una conservadora

· Bajo que condiciones el endeudamiento sobrepasa a la necesidad real

· Ventajas financieras  que se logran con la minimización del ciclo de conversión de efectivo.
Al final de la sesión usted habrá aprendido:


1. ¿Cuál es la diferencia entre el ciclo operativo y el ciclo de conversión del efectivo?

2. ¿Por qué es útil dividir las necesidades de financiamiento de un negocio estacional en sus requerimientos de financiamiento estacional y permanente al desarrollar una estrategia de financiamiento?

3. ¿Cuáles son los beneficios, costos y riesgos de una estrategia de financiamiento agresiva y una conservadora?

4. ¿Bajo qué estrategia el endeudamiento excede con frecuencia la necesidad real?
5. ¿Por qué es importante para una empresa minimizar la duración de su ciclo de conversión de efectivo?
CASO PRÁCTICO DE CASH FLOW

La empresa TRANSA SA de CV le pide a usted, como Especialista Financiero que le prepare un Cash Flow con base en la siguiente información:

· La empresa está desarrollando un presupuesto de efectivo para los meses de Octubre, Noviembre y Diciembre.
· Las ventas de Transa SA tuvieron ventas en agosto y septiembre por 100,000 y 200,000 respectivamente. Las ventas que se pronosticaron son de 400,000, 300,000 y 200,000 para los meses de octubre, noviembre y diciembre respectivamente. La experiencia ha demostrado que el 20% de las ventas ha sido en efectivo, 50% ha generado cuentas por cobrar que se cobran al mes y el 30% restante ha generado cuentas por cobrar que se cobran a los dos meses. No tiene problemas con cuentas incobrables. En diciembre va a recibir un pago de una subsidiaria por 30,000
· Las compras de la empresa representan el 70% de las ventas, de las cuales el 10% se paga en efectivo, 70% se paga en el mes siguiente al de la compra y el 20% restante se paga a los dos meses al mes de la compra.

· La renta de oficinas mensual es de 5000.
· Los sueldos y salarios fijos son de 96,000 anuales y los sueldos variables son del 10% sobre las ventas netas mensuales.
· Se estima hacer un pago de impuestos en diciembre por 25,000

· Se comprarán Activos Fijos (computadoras) en noviembre y se pagarán en efectivo en ese mismo mes para aprovecha el descuento, por 130,000

· En diciembre se pagarán 10,000 de intereses
· En Octubre se pagarán dividendos por 20,000
· En diciembre se hará un pago de un préstamo por 20,000
· A finales de septiembre la empresa tiene un saldo en efectivo de 50,000. La empresa desea mantener 25,000 fijos en efectivo para las necesidades imprevistas. 
Es recomendable que los datos se vayan registrando en un preformato del Cash-Flow, para mayor facilidad de desarrollo del caso práctico.

   Preformato [image: image3.emf]AGO  SEP OCT NOV DIC

INGRESOS

Ventas reales 100.000 200.000

Vtas Pronosticadas 400.000 300.000 200.000

20% se cobra en efectivo

50% se cobra a un mes

30% se cobra a dos meses

No hay Ctas Incobrables o éstas son mínimas

En diciembre se recibirá un pago de una subsidiaria 30.000

EGRESOS

Compras 70% de las Ventas

Las compras se pagan así:

10% en efectivo

70% se pagan a un mes

20% se pagan a dos meses

Pagos de Renta de Oficinas

Renta Mensual 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000

Sueldos y Salarios Fijos 96,000 anuales

Sueldos por Comisión Variables 10% de las Ventas Netas Mensuales

Pago de Impuestos 25.000

Compra de activo fijo 130.000

Pago de Intereses 10.000

Pago de Dividendos 20.000

Pago de Préstamo que vence en diciembre 20.000

A finales de septiembre, la empresa

tiene un saldo en 

Caja y Bancos de (comentar ¿Octubre?) 50.000

Documentos por pagar 0,00

La empresa desea mantener un saldo en efectivo de 25,000 como reserva
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VENTAS PRESUPUESTADAS 100 200 400 300 200

VENTAS EN EFECTIVO  (20%) 20 40 80 60 40

COBRANZA DE CARTERA

CON VENCIM. A UN MES (50%) 50 100 200 150

CON VENCIM A DOS MESES (30%) 30 60 120

OTROS INGRESOS EN EFECTIVO 30

TOTAL DE INGRESOS EN EFECTIVO 210 320 340

PRESUPUESTO DE EGRESOS EN EFECTIVO

AGO SEP OCT NOV DIC

COMPRAS (70% DE VENTAS) 70 140 280 210 140

PAGOS DE CxP EN EFECTIVO (10%) 7 14 28 21 14

PAGOS DE CUENTAS POR PAGAR

Con Vencimiento a un mes (70%) 49 98 196 147

Con Vencimiento a dos meses (20%) 14 28 56

RENTA DE OFICINAS 5 5 5

SUELDOS Y SALARIOS 48 38 28

PAGO DE IMPUESTOS 25

DESEMBOLSOS POR ACTIVOS FIJOS 130

PAGO DE INTERESES 10

PAGO DE DIVIDENDOS EN EFECTIVO 20

PAGO DE CRÉDITO 20

TOTAL DE EGRESOS EN EFECTIVO 213 418 305

AGO SEP OCT NOV DIC

PRESUPUESTO DE EFECTIVO

TOTAL DE INGRESOS EN EFECTIVO 210 320 340

Menos: EGRESOS EN EFECTIVO 213 418 305

FLUJO NETO DE EFECTIVO -3  -98  35

SALDO EN EFECTIVO A FINALES DE SEPTIEMBRE 50 47 -51 

EFECTIVO FINAL 47 -51  -16 

Menos: SALDO MÍNIMO DE EFECTIVO REQUERIDO 25 25 25

FINANCIAMIENTO TOTAL REQUERIDO

DOCUMENTOS POR PAGAR  -76  -41 

SALDO EN EFECTIVO EXCEDENTE 22 ---------------- ----------------

EVALUACIÓN DEL PRESUPUESTO DE EFECTIVO

AGO SEP OCT NOV DIC

CUENTA

EFECTIVO 25 25 25

SALDO EN EFECTIVO EXCEDENTE 22 ---------------- ----------------

DOCUMENTOS POR PAGAR

DOCS POR PAGAR POR FINANC. REQUERIDO `--- -76  -41 

´--------------------------------US DLLS (000) ----------------------------

´--------------------------------US DLLS (000) ----------------------------

´--------------------------------US DLLS (000) ----------------------------

´--------------------------------US DLLS (000) ----------------------------


     [image: image5.emf]ANÁLISIS DE SENSIBILIDAD DEL CASH FLOW

PESI- MAS PRO- OPTI- PESI- MAS PRO- OPTI- PESI- MAS PRO- OPTI-

MISTA BABLE MISTA MISTA BABLE MISTA MISTA BABLE MISTA

Total de ingresos en efectivo 160 210 285 210 320 410 275 340 422

Menos: Total de egresos de efectivo 200 213 248 380 418 467 280 305 320

Flujo Neto de Efectivo -40  -3  37 -170  -98  -57  -5  35 102

Mas: Saldo Inicial de Efectivo 50 50 50 10 47 87 -160  -51  30

Efectivo Final 10 47 87 -160  -51  30 -165  -16  132

Menos: Saldo de Efectivo mínimo 25 25 25 25 25 25 25 25 25

Financiamiento total requerido 15

NO FINANC NO FINANC

185 76

NO FINANC

190 41

NO FINANC

Saldo de efectivo excedente 22 62 5 107


[image: image6.emf]Caso Práctico de Balance Proforma

BALANCE PROFORMA MÉTODO DE JUICIO

La empresa necesita mantener un saldo en Caja y Bancos por 6,000

Las acciones, bonos y valores no tienen cambios y se mantienen en  4,000

En promedio las CxC representan días 45

y sus ventas actuales ascienden a  200,000

Determine el saldo de CxC en base a 360 días en este caso partic. 25,000

El inventario Final debe mantenerse en  50,000

de los cuales se compones de materia prima 10% 5,000

y de productos terminados el 90% 45,000

Dentro de unas semanas se comprará Maquinaria y Equipo por 100,000

la cual se estima que tendrá una depreciación anual del 10% 10,000

El saldo inicial de Maquinaria y Equipo es de 51,000

Determine el Valor en Libros del Activo Fijo con esta información 141,000

Se pronostica que las compras representen un % de las Ventas 50% 100,000

anuales y que dichas compras sean pagadas en promedio en días 90 25,000

Determine cuál es el importe de las Cuentas por Pagar

El Impuesto Sobre la Renta pronosticado será de  60,000

y se espera hacer una exhibición del  25% 15,000

Se espera que los DxP no tengan cambio y su saldo actual es de  20,000

Tampoco hay cambios en otros pasivos a corto plazo que son de  5,000

Del mismo modo no habrá cambios en el Pasivo a LP y su saldo es de 40,000

No habrá cambios en el Capital Social, cuyo saldo actual es de 150,000

Habrá reinversión de utilidades por  30,000

y su saldo inicial es de  40,000 70,000


[image: image7.emf]ESTADO DE SITUACIÓN FINANCIERA PROFORMA AL

31 DE DICIEMBRE DEL 20XX

ACTIVO

CIRCULANTE

CAJA Y BANCOS 6.000

ACCIONES, BONOS Y VALORES 4.000

CUENTAS POR COBRAR 25.000

INVENTARIOS:

DE MATERIA PRIMA 5.000

DE PRODUCTOS TERMINADOS 45.000 50.000

TOTAL DEL ACTIVO CIRCULANTE 85.000

FIJO

SALDO INICIAL 51.000

COMPRAS  100.000

DEPRECIACIÓN -10.000 

TOTAL DE ACTIVO FIJO 141.000

TOTAL DEL ACTIVO 226.000

PASIVO

A CORTO PLAZO O CIRCULANTE

CUENTAS POR PAGAR (POR LO GENERAL PROVEEDORES) 25.000

ISR POR PAGAR 15.000

DOCUMENTOS POR PAGAR 20.000

OTROS PASIVOS CIRCULANTES 5.000

TOTAL DE PASIVO CIRCULANTE 65.000

PASIVO A LARGO PLAZO 40.000

TOTAL DE PASIVO 105.000

CAPITAL

CAPITAL SOCIAL 150.000

UTILIDADES REINVERTIDAS 70.000

TOTAL DE CAPITAL 220.000

Excedente de tesorería -99.000 

TOTAL DE PASIVO Y CAPITAL 226.000


Cálculo de Cuentas por Cobrar (Ventas 200,000/360) x 45 =25,000

Cálculo de Cuentas por Pagar   (Compras 100,000/360) x 90=25,000

[image: image8.emf]Se le solicita a usted obtener el EPF o BG Proforma al 31

de diciembre del 201X con base en la siguiente información:

BALANCE PROFORMA MÉTODO DE JUICIO

La empresa necesita mantener un saldo en Caja y Bancos por 25.000

Las acciones, bonos y valores no tienen cambios y se mantienen en  5.000

En promedio las CxC representan días 60

y sus ventas actuales ascienden a  135.000

Determine el saldo de CxC en base a 360 días en este caso partic. 22.500

El inventario Final debe mantenerse en  16.000

de los cuales se compones de materia prima 25% 4.000

y de productos terminados el 75% 12.000

Dentro de unas semanas se comprará Maquinaria y Equipo por 20.000

la cual se estima que tendrá una depreciación anual del 40% 8.000

El saldo inicial de Maquinaria y Equipo es de 51.000

Determine el Valor en Libros del Activo Fijo con esta información 63.000

Se pronostica que las compras representen un % de las Ventas 30% 40.500

anuales y que dichas compras sean pagadas en promedio en días 72 8.100

Determine cuál es el importe de las Cuentas por Pagar

El Impuesto Sobre la Renta pronosticado será de  1.823

y se espera hacer una exhibición del  25% 456

Se espera que los DxP no tengan cambio y su saldo actual es de  8.300

Tampoco hay cambios en otros pasivos a corto plazo que son de  3.400

Del mismo modo no habrá cambios en el Pasivo a LP y su saldo es de 18.000

No habrá cambios en el Capital Social, cuyo saldo actual es de 30.000

Habrá reinversión de utilidades por  6.327

y su saldo inicial es de  23.000 29.327


[image: image9.emf]ESTADO DE SITUACIÓN FINANCIERA PROFORMA AL

31 DE DICIEMBRE DEL 2010

ACTIVO

CIRCULANTE

CAJA Y BANCOS 25.000

CUENTAS POR COBRAR 22.500

INVENTARIOS:

DE MATERIA PRIMA 4.000

DE PRODUCTOS TERMINADOS 12.000 16.000

ACCIONES, BONOS Y VALORES 5.000

TOTAL DEL ACTIVO CIRCULANTE 68.500

FIJO

SALDO INICIAL 51.000

COMPRAS  20.000

DEPRECIACIÓN -8.000 

TOTAL DE ACTIVO FIJO 63.000

TOTAL DEL ACTIVO 131.500

PASIVO

A CORTO PLAZO O CIRCULANTE

CUENTAS POR PAGAR 8.100

ISR POR PAGAR 456

DOCUMENTOS POR PAGAR 8.300

OTROS PASIVOS CIRCULANTES 3.400

TOTAL DE PASIVO CIRCULANTE 20.256

PASIVO A LARGO PLAZO 18.000

TOTAL DE PASIVO 38.256

CAPITAL

CAPITAL SOCIAL 30.000

UTILIDADES REINVERTIDAS 29.327

TOTAL DE CAPITAL 59.327

FINANCIAMIENTO EXTERNO REQUERIDO 33.917

TOTAL DE PASIVO Y CAPITAL 131.500


[image: image10.emf]BALANCE PROFORMA MÉTODO DE JUICIO

La empresa necesita mantener un saldo en Caja y Bancos por 45,000

Las acciones, bonos y valores no tienen cambios y se mantienen en  10,000

En promedio las CxC representan días 60

y sus ventas actuales ascienden a  500,000

Determine el saldo de CxC en base a 360 días en este caso partic. 83,333

El inventario Final debe mantenerse en  100,000

de los cuales se compones de materia prima 10% 10,000

y de productos terminados el 90% 90,000

Dentro de unas semanas se comprará Maquinaria y Equipo por 250,000

la cual se estima que tendrá una depreciación anual del 40% 100,000

El saldo inicial de Maquinaria y Equipo es de 50,000

Determine el Valor en Libros del Activo Fijo con esta información 200,000

Se pronostica que las compras representen un % de las Ventas 35% 175,000

anuales y que dichas compras sean pagadas en promedio en días 72 35,000

Determine cuál es el importe de las Cuentas por Pagar

El Impuesto Sobre la Renta pronosticado será de  30,000

y se espera hacer una exhibición del  10% 3,000

Se espera que los DxP no tengan cambio y su saldo actual es de  10,000

Tampoco hay cambios en otros pasivos a corto plazo que son de  5,000

Del mismo modo no habrá cambios en el Pasivo a LP y su saldo es de 18,000

No habrá cambios en el Capital Social, cuyo saldo actual es de 100,000

Habrá reinversión de utilidades por  30,000

y su saldo inicial es de  23,000 53,000
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31 DE DICIEMBRE DEL 2010

ACTIVO

CIRCULANTE

CAJA Y BANCOS 45.000

CUENTAS POR COBRAR 83.333

INVENTARIOS:

DE MATERIA PRIMA 10.000

DE PRODUCTOS TERMINADOS 90.000 100.000

ACCIONES, BONOS Y VALORES 10.000

TOTAL DEL ACTIVO CIRCULANTE 238.333

FIJO

SALDO INICIAL 50.000

COMPRAS  250.000

DEPRECIACIÓN -100.000 

TOTAL DE ACTIVO FIJO 200.000

TOTAL DEL ACTIVO 438.333

PASIVO

A CORTO PLAZO O CIRCULANTE

CUENTAS POR PAGAR 35.000

ISR POR PAGAR 3.000

DOCUMENTOS POR PAGAR 10.000

OTROS PASIVOS CIRCULANTES 5.000

TOTAL DE PASIVO CIRCULANTE 53.000

PASIVO A LARGO PLAZO 18.000

TOTAL DE PASIVO 71.000

CAPITAL

CAPITAL SOCIAL 100.000

UTILIDADES REINVERTIDAS 53.000

TOTAL DE CAPITAL 153.000

FINANCIAMIENTO EXTERNO REQUERIDO 214.333

TOTAL DE PASIVO Y CAPITAL 438.333


[image: image12.emf]ESTADO DE SITUACIÓN FINANCIERA PROFORMA AL

31 DE DICIEMBRE DEL 2007

ACTIVO

CIRCULANTE

CAJA Y BANCOS 10,000

CUENTAS POR COBRAR 116,667

INVENTARIOS:

DE MATERIA PRIMA 45,000

DE PRODUCTOS TERMINADOS 105,000 150,000

ACCIONES, BONOS Y VALORES 5,000

TOTAL DEL ACTIVO CIRCULANTE 281,667

FIJO

SALDO INICIAL 100,000

COMPRAS  500,000

DEPRECIACIÓN -200,000 

TOTAL DE ACTIVO FIJO 400,000

TOTAL DEL ACTIVO 681,667

PASIVO

A CORTO PLAZO O CIRCULANTE

CUENTAS POR PAGAR 87,500

ISR POR PAGAR 9,000

DOCUMENTOS POR PAGAR 18,000

OTROS PASIVOS CIRCULANTES 5,000

TOTAL DE PASIVO CIRCULANTE 119,500

PASIVO A LARGO PLAZO 50,000

TOTAL DE PASIVO 169,500

CAPITAL

CAPITAL SOCIAL 250,000

UTILIDADES REINVERTIDAS 150,000

TOTAL DE CAPITAL 400,000

FINANCIAMIENTO EXTERNO REQUERIDO 112,167

TOTAL DE PASIVO Y CAPITAL 681,667


MERCADO DE DINERO.

La función del sistema financiero está dado preponderantemente para obre en pro del crecimiento de un país, ya que en el mismo se concentra el ahorro interno y se canaliza para financiar los proyectos de inversión.

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

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

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

· Por otra parte, existe el Mercado de Capitales en donde se cotizan las acciones y los bonos, es un instrumento de renta variable de renta fija, pero con un horizonte de inversión a largo plazo, por ello se clasifican en mercado de capitales.

· Existe otro Mercado que es el de Derivados en donde se operan contratos conocidos como futuros, opciones y swaps, estos están relacionados a un activo primario o bien subyacente, que bien puede ser una acción, un bono un índice o los Commodities que son bienes genéricos, tales como el trigo maíz, petróleo, etcétera. Éstos son ampliamente utilizados por empresas para cubrir riesgos y por inversionistas que buscan especular.
· Existe otro mercado que es el mercado de divisas es el espacio donde se compran o se venden monedas de distintos países: euros, dólares, real brasileño, yen, etcétera.

· El último mercado es el mercado de metales donde se puede comprar plata u oro.


DINERO

CAPITALES


DERIVADOS





MERCADOS FINANCIEROS



    DIVISAS


METALES

Función del Sistema Financiero.

La función del sistema financiero está dada preponderantemente para el crecimiento de un país debido a que en el mismo se concentra el Ahorro Interno y se canaliza para financiar los proyectos de inversión.
TASAS DE INTERÉS DEL MERCADO DE DINERO.
A manera de introducción, del término “dinero”, se puede decir que es un bien cuyo costo es la tasa de interés. Las empresas o el gobierno necesitan obtener recursos y consecuentemente deben pagar por el uso de ese dinero, que es lo que también se conoce como Costo Integral de Financiamiento o Tasas de Interés.
Cuando se observan indicadores en los periódicos financieros como “El Economista” o “El Financiero”, “Wall Street”, etc., dentro de la sección “Mercado de Dinero”, lo que realmente usted está viendo es el resumen de las tasas de interés que operan día con día en dicho mercado, que no es otra cosa que la síntesis del costo del dinero según la tasa que se esté utilizando en el momento como base de cálculo.

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

Ahora bien,  en el caso de aquellas inversiones hechas por los clientes en el banco, se les conoce en el sector bancario como “Tasas Pasivas” porque es un dinero que el banco debe a los inversionistas, ya que los depósitos hechos, por ejemplo,  por usted, en calidad de inversionista, representa una deuda del banco, que le deberá pagar a usted con una cierta tasa de interés.
La tasa más utilizada como referencia para las operaciones activas es la TIIE, que es la Tasa Interbancaria de Equilibrio, mientras que para las operaciones pasivas, se utiliza la de los Cetes (Certificados de la Tesorería de la Federación).

¿Qué es la tasa de Cetes?
Cetes: Es la tasa de rendimiento que pagan los Certificados de la Tesorería de la Federación, emitidos por el Gobierno Federal. Es el indicador más representativo de las inversiones en México.
MECANISMO DE COLOCACIÓN DE LOS CETES

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

La Tesorería de la Federación es la que físicamente emite dichos títulos, por conducto del Banco de México que actúa como agente para su colocación. Se permite su venta a terceros por agentes de casas de bolsa y como existe un mercado secundario bien definido, esto otorga liquidez.

MERCADO PRIMARIO

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

El funcionamiento en sí es como sigue:

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

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

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

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

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

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

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

2. Una vez recibidas las posturas de todos, las cuales tienen un monto y una tasa  a la cual se compromete el postor, se procede a la subasta como tal. Cada postor puede solicitar más de una postura, de tal manera que tenga la oportunidad de optar por diferentes tasas. La subasta tiene 3 rondas:

· La primera es solo para asignar los montos mínimos garantizados para  las posturas no competitivas.

· La segunda ronda es la más importante ya que involucra las posturas competitivas. En  esta fase la SHCP revisa la distribución de solicitudes y asigna la colocación de Cetes de acuerdo con su criterio. Normalmente se asignan los montos a aquellos postores que solicitaron tasas iguales o menores a las que Banxico está dispuesto a pagar, con un tope del monto total subastado. A veces la SHCP puede declarar la asignación de Cetes vacía, cuando no está dispuesta a pagar las tasas solicitadas o porque cree que puede colocar los Cetes en el mercado secundario a una tasa más baja y por lo tanto pagarles menos.

· La tercera y última ronda comprende otra vez las posturas no competitivas, siempre y cuando quede un saldo pendiente por asignar.

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

No existe una tasa única para los Cetes, sino que es un rango entre la tasa mínima y máxima según el resultado de cada subasta.
Después de haber comentado lo anterior, se pueden obtener ciertas conclusiones:

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

1) El primero es para su posición propia y
2) La segunda para salir a vender al mercado secundario según sus necesidades.

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

MERCADO SECUNDARIO

En éste, las únicas instituciones que participan directamente son las casas de bolsa mediante la compra y venta de títulos para terceros.

Las Casas de Bolsa compran o venden Cetes, dependiendo de si tienen excedente o déficit con respecto a lo que presupuestan o creen que van a demandar sus clientes y de cómo se sienten que el mercado va a presionar al precio del propio certificado.

Si suponemos que al inicio de la subasta una Casa de B. Observa que sus clientes están demandando 80 millones de pesos a 28 días solamente, y al mismo tiempo se piensa que la tasa de Cetes en el mercado secundario va a bajar, entonces decide buscar la colocación de 20 millones más o sean 100 millones, asumiendo un riesgo por los 20 millones ya que no sabe con seguridad si los va a vender o no, pero eso sí si los vende será a un precio más caro. A esto se le llama Posición de Riesgo, o sea, es la diferencia entre la tenencia total de la casa de bolsa y los que sus clientes quieren comprar y vender (o sean las compras netas de los clientes), misma que se financia con reportos.
Para entender cómo operan las Casas de bolsa para financiar su posición de riesgo, debe entenderse primero qué es Fondeo y qué es Reporto:

FONDEAR es financiar la posición de riesgo.

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

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

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

CÁLCULO DEL RENDIMIENTO.

Si suponemos que un Cete a 28 días se calcula a una tasa de descuento del 30% anual.
La fórmula es: 

0.30/360  x 28 = 0.023

O bien


30/36000 x 28 = 0.023

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

10.00x0.0233=0.233

Por ésto,  si un CETE con Valor Nominal de $10 a su vencimiento con tasa de descuento del 30% y 28 días de vencimiento será:
10-0.2330=9.767

Ganancia de

Capital  0.233

    10.00



9.767

28 días

Tasa del Cete=


 30/36000x28=0.02333

Cantidad a descontar=
VN 10.00x0.02333=0.2333

Por lo tanto:

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

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

VN= Valor nominal siempre de 10.00

TD= Tasa de descuento

DV= Plazo de Vencimiento del Cetes o número de días de posesión del Cete

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

(0.2333/9.767)x36000/28=30.72

o bien

{(10/9.767-1)}x36000/28=30.72

Supongamos un Cete a 28 días:

TD= 30%

VN=10.00

DV=28 días

Para obtener la tasa de rendimiento anualizada sería:
R=TD/(1-TDxDV/36000)

R=30/(1-(30*28/36000))=30.72%

Con TD del  9%=9.063 

Con TD del 10%=10.078 etc.

Tasa de Interés Interbancaria Promedio (TIIP). El Banco de México (Banxico) publicó este tipo de tasa de interés por primera vez en 1993. Se calculaba con base en las cotizaciones de los bancos participantes en las convocatorias de las subastas para recibir o constituir depósitos en Banxico y desapareció en diciembre del 2001.

Tasa de interés interbancaria de equilibrio  TIIE. En marzo de 1995 Banxico expidió los nuevos lineamientos para su cálculo y sustituyó a la TIIP. Actualmente, la tasa más representativa para asignación de créditos por parte del sector bancario. Surge con el propósito de contar con una tasa de interés que reflejara de forma precisa las condiciones del mercado financiero. De acuerdo con Banxico, para su cálculo se toman en cuenta las cotizaciones de cuando menos 6 bancos.

Costo Porcentual Promedio de Captación   CPPC. Nació desde 1975 y es una tasa que representaba el promedio ponderado en porcentaje que pagan las instituciones financieras por la captación de los recursos en diferentes instrumentos. Se basan los depósitos bancarios a plazo, otros depósitos con excepción de depósitos a la vista y ahorro, pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento, aceptaciones bancarias y papel comercial con aval bancario.

Costo de Captación a Plazo de Pasivos CCP. Emitida por primera vez en febrero de 1996 por Banxico, misma que se calculaba sobre la base de una estimación mensual del costo de captación por concepto de “tasa de interés de los pasivos a plazo en moneda nacional” que se encuentran a cargo de las instituciones de banca múltiple.Para su cálculo se excluyen de los Pasivos, aquellos que se deriven de obligaciones subordinadas susceptibles de convertirse en títulos representativos del capital social de instituciones de crédito (obligaciones convertibles), el otorgamiento de avales y de la celebración de operaciones entre instituciones de crédito.

A partir de abril del mismo año se comenzó a publicar una tasa de pasivos denominados en dólares, en cuyo cálculo eran incluidos los préstamos de los bancos del extranjero a cargo de instituciones de banca múltiple. De igual forma se publican el CCP-UDIS que puede ser utilizado como referencia para determinar la tasa de interés de los créditos denominados en unidades de inversión. A partir de febrero de 1996 esta herramienta sustituyó Costo Porcentual Promedio de Captación de Pasivos Denominados en Unidades de Inversión.
Tasa Nafin. Es la tasa que utiliza Nacional Financiera (NAFINSA) para que éstos que sean objetos de descuento en dicha institución, o que sean otorgados con recursos de la misma entidad.

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

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

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

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

PRIME. En España se conoce como Tasa Prima, que es la tasa de interés que utilizan los bancos en los Estados Unidos para los créditos a las grandes empresas (Es la equivalente a la tasa LIBOR de Europa). Se publica desde 1949 y se considera una Tasa Preferencial.
Desde hace varios años, la forma tradicional invertir el dinero era depositándolo en un banco bajo diferentes esquemas: Inversión a la Vista, Depósito a Plazo, a través de un Pagaré Bancario o por un Certificado de Depósito. Bajo este esquema, el banco obtiene recursos que posteriormente transfiere en forma de préstamos ya sea a empresas o a personas físicas o a ambos, que requieren un financiamiento para diversos propósitos.

Otro instrumento CEDES (Certificados de la Tesorería), se utilizaba para inversiones y pago de intereses en forma mensual, que manejaba plazos inclusive mayores a un año y en muchos casos ofrecía una tasa superior a la del Pagaré. Tanto los Pagarés como CEDES también tuvieron disponibilidad en UDIS.

Como se observa las tasas de interés publicadas en los periódicos siempre están expresadas en términos nominales y en forma anualizada, lo que significa, que ya incluyen la inflación, excepto las inversiones en UDI's, y que no se han capitalizados los intereses.

Es importante tener en mente siempre la inflación esperada, con el objeto de seleccionar una alternativa de inversión que le genere a usted intereses por encima de la inflación, es decir generar intereses reales, o sea, es lo que se conoce como “tasa real” ya que por contra se tendría una pérdida en su poder adquisitivo.

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

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

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

¿Qué es el Mercado de Dinero? 
La definición tradicional del Mercado de Dinero nos dice que éste es “el espacio en el que se operan títulos con un plazo menor a un año y también asegura que es en éste donde se operan títulos con alta liquidez y bajo riesgo”. Sin embargo, en México se incorporan a este Mercado los títulos de largo plazo emitidos por el Gobierno Federal, por ser los más operados.


Por tanto, de manera general, podría decirse que mercado de dinero es el lugar donde se cotizan instrumentos con las siguientes características:
1. El Emisor paga un valor nominal a su vencimiento.

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

3. Tienen mayor liquidez.

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

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

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

En México, una clasificación que podría hacerse de los instrumentos que operan en el Mercado Dinero, sería la siguiente:

Instrumentos Gubernamentales.

· Cetes.

· Certificado Bursátil.

· Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal BONDES.

· Bonos de Protección al Ahorro. BPAT

· Bonos de Regulación Monetaria. BREM’s

· Bonos de indemnización carretera. PICFARAC.

· Bonos del Gobierno Federal UDI’s.

· Bonos de Renta Fija del Gobierno Federal.

Instrumentos Privados.

· Certificado Bursátil de Corto Plazo antes  llamado Papel Comercial.

· Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento PRLV.

· Aceptaciones Bancarias AB’s.


Gobierno Federal.

En México, al igual que los Estados Unidos, el Gobierno Federal es el participante más activo en este Mercado, ya que emite los Cetes, los cuales son muy demandados por los intermediarios financieros y recientemente por los particulares por su facilidad de compra con poca inversión y gracias a su atractivo rendimiento y bajo riesgo. Asimismo, coloca Bonos de largo plazo con características similares.
Gobiernos Estatales y Municipales.
Con la introducción de certificado bursátil en el 2001, se ha facilitado a las Entidades de la Federación el acceso al Mercado de Valores.


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

Instrumentos gubernamentales.


Aquí se pueden catalogar a todos los demás emisores, que pueden ser empresas industriales, empresas comerciales, empresas de servicios y por supuesto empresas financieras.


TRATAMIENTO FISCAL DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS
Hasta finales del año 2002 los títulos gubernamentales estaban exentos de ISR, sin embargo a partir de enero de 2003 se estableció una tasa de impuestos de manera general a razón de un 0.5% anualizado, que funcionaba como retención de ISR para personas físicas. Por otra parte, las personas morales, o sea empresas, incorporaban  a los ingresos acumulables del período los intereses o ganancias de capital que habían obtenido sus inversiones, y así es como pagaban sus impuestos.
FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO
Las entidades que requieren recursos, tienen como alternativa colocar títulos en el Mercado de Valores, para lo cual deben pasar por un mercado primario y, posteriormente, por la fase del mercado secundario, en cuál define la Comisión Nacional Bancaria y de Valores como la compraventa de valores existentes. Estas transacciones se realizan en las Bolsas de Valores y en los Mercados sobre el Mostrador o Over the Counter.
Es importante señalar que los emisores no reciben recursos frescos por las transacciones en el Mercado Secundario.

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

Oferta Pública.

Es el mecanismo utilizado por los emisores diferentes al Gobierno Federal, cuando éstos ofrecen títulos en el Mercado Primario. Por ejemplo, bajo este esquema salen al mercado los bonos y los certificados bursátiles emitidos por gobiernos estatales y gobiernos municipales, empresas e instituciones financieras.

Uno de los requisitos que deben cumplir las emisiones de deuda es tener una calificación de la empresa calificadora de valores. Así, dependiendo de su calificación, será la tasa de interés que establezcan a hacerlo atractivo a los inversionistas interesados.


Tipos de ofertas.

1. Primaria. Se utiliza para colocar títulos por primera vez, lo que le permite al Emisor captar recursos financieros.

2. Secundaria: Cuando la Oferta Pública la realiza algún accionista o bien un grupo de accionistas, son los que reciben el producto de dicha oferta.

3. Mixta. Oferta donde una parte es Primaria y la otra parte es Secundaria.
4. Internacional. Colocación de títulos de empresas mexicanas en el mercado internacional, generalmente a través de American Depositary ADR’s o Global Depositary Receipts GDR, en el caso de las acciones.
5. Simultánea. Consiste en ofrecer en forma simultánea títulos tanto en el extranjero como en México.
6. Compra. Aquella que hace una persona o empresa -una misma emisora- para adquirir acciones de esta última, se hace normalmente para adquirir un paquete importante o para retirarla del Mercado de Valores.
7. Compra de suscripción recíproca. Es la oferta realizada por una empresa para comprar a los tenedores las acciones de una determinada emisora, condicionando la venta a la aplicación del producto de dicha venta y a la suscripción de las acciones de la propia empresa, esto de acuerdo con la CNBV.
Subasta de valores.

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

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

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

Los títulos de corto plazo Cetes, se subastan a tasa y los de largo plazo a precio (bonos). Es decir, los intermediarios fijan la postura del monto que quieren comprar en títulos y la tasa a la que están dispuestos a otorgar esos recursos al Gobierno, en el primer caso.

En el caso de los títulos de largo plazo, las posturas establecen a precio, de acuerdo con el valor que quieran pagar por los bonos los participantes.

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

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

En el caso de las no competitivas, aceptarán recibir la tasa que resulte del promedio de las posturas competitivas. Para ellos se separan un monto y de esta forma se obtienen los títulos que posteriormente serán vendidos a los clientes.

Así, el Banco de México, como agente financiero del Gobierno, realiza el proceso de colocación de títulos gubernamentales en el mercado primario, donde, como primer paso, emite una convocatoria a los intermediarios, los viernes anteriores a los martes de la subasta, la cual se lleva a cabo a las 13:30 horas, publicándose ese mismo día en Internet el resultado, mismo que aparece en la prensa al día siguiente. Las operaciones se liquidan el jueves.

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

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

En un caso hipotético, el primero en obtener los títulos sería por ejemplo Bancomer, ya que ofreció la tasa más baja, seguido por Banorte, Santander, Banamex, HSBC, quién sólo obtiene 5 millones ya que ofreció la tasa más alta. De esta forma se colocaron los 90 millones disponibles. Posteriormente, se obtiene la tasa de rendimiento promedio ponderada según lo que se asignó a cada intermediario, ésta es la tasa que se va a publicar. Como se puede observar, la asignación se hizo en orden ascendente a la tasa, pues representó un costo para el gobierno, que asigna los títulos de acuerdo con lo que le resulte más barato. Es una especie de cotización y se asigna al que cuesta menos.

	Intermediarios
	Monto en miles
	Tasa

	Bancomer
	30,000
	7.30

	HSBC
	  7,000
	8.10

	Santander
	10,000
	7.55

	Banorte
	20,000
	7.45

	Banamex
	20,000
	7.80

	Serfín -  Scotiabank
	  5,000
	7.85


En los Estados Unidos, la tasa comparable es la llamada Treasury Bills (TBills) que se colocan en forma similar por parte de la Reserva Federal FED.

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

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

Operación en directo.

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

¿Cómo sucede esto, si siempre se ha tenido en mente que estos títulos brindan un rendimiento fijo? Primeramente, es importante mencionar que todos los títulos con plazo menor de un año se manejan a descuentos como son Cetes, Papel Comercial, Aceptaciones Bancarias, entre otros, esto significa que no pagan intereses de manera periódica, sino simplemente un diferencial. Es por lo tanto ese diferencial es el descuento que se resta a su valor nominal (valor facial o valor al vencimiento), y la diferencia es el precio que se va a pagar por el título.


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

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


Descuento 
= Valor Nominal x tasa de descuento x Plazo/360 días)



= 10x 0.075 x (91/360)



= 0.189583/título

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

Precio
= 10 – 0.189583

Precio
= 9.810416

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


Ahora bien, para saber cuál es el rendimiento que usted obtiene si mantiene su plazo original, se debe dividir la ganancia entre el monto desembolsado.
Ganancia/Inversión 
= (0.189583/9.8110416)x100





= 1.93247% efectivo por un plazo de 91 días.

Anualización

= 0.1932247 x (360/91)





= 7.6449%

Este rendimiento anual también se le conoce como anualizado, que implica que la ganancia no se ha capitalizado, es decir, es el concepto de interés simple, que así se expresa siempre en los medios financieros.

Por medio del ejemplo anterior se puede apreciar la diferencia entre una tasa de descuento y una tasa de rendimiento.

La tasa de descuento se aplica sobre un valor final es el valor nominal y la segunda, es decir, la tasa de rendimiento que se generan de un valor inicial (precio), es la inversión realizada.

El movimiento de las tasas de interés afecta el rendimiento original si el inversionista decide venderlo anticipadamente a su vencimiento, pues el precio del título cambiará forzosamente.

Dado que las tasas de interés en el mercado secundario cambian día con día, suponga usted, de acuerdo con el ejemplo anterior, de 40 días después de la compra la tasa de descuento subió al 8%, ¿le convendrá mantener el título hasta su fecha o bien le convendría venderlo?
Lo primero que hay que hacer es valuar el título la nueva fecha y analizar su rendimiento que se obtendría por la venta anticipada. Por lo tanto se determina nuevamente en precio.

Descuento 
= valor nominal x tasa de descuento (360 días)



= 10x 0.08 x ((91-40)/360)



= 0.011333/título

Por lo tanto, el precio de venta sería:

Precio
= 10 – 0.011333
Precio
= 9.88666
Por lo tanto si la persona lo vende antes de su vencimiento, obtendría un rendimiento de:
Ganancia/inversión
= (9.88666-9.8104416)/9.810)x100





= 0.777% efectivo por un plazo de 40 días.

Para hacerlo anual:
= 0.777% x (360/40)





= 6.993 anualizado.

Si comparamos ambos rendimientos, el inversionista tiene un 7.64% si se mantiene los 91 días de plazo original, pero al incrementarse la tasa, el rendimiento disminuye a un 6.993%, por lo que no es conveniente vender anticipadamente. Esto sucede porque al aumentar el descuento, el precio se castiga o baja.

En el caso de que bajen las tasas de interés, la conclusión sería lo contrario al anterior, porque si convendría vender el instrumento de manera anticipada. Suponga que la tasa de descuento baje al 7%, se calcularía nuevamente el precio:
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Descuento 
= 10 x 0.07 x ((91-40)/360)



= 0.0991666/título
Precio
= 10 – 0.0991666

Precio2
= 9.900833
Como se puede observar, el precio es mayor al caso anterior, esto es porque la tasa de descuento es menor.
Ahora deberá obtenerse el rendimiento si se hubiera vendido anticipadamente:

Ganancia/inversión
= (9.900833-9.8104416)/9.810416) x 100





= 0.92164% efectivo por un plazo de 40 días.

Para hacerlo anual:
= 0.92164% x (360/40)





= 8.29478 anualizado.

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

Resultaría atractivo vender antes del vencimiento en este caso particular.

Conforme al procedimiento mostrado, se valúan todos los instrumentos de corto plazo que se cotizan a descuento. Hay que recordar que únicamente bajo una operación en directo se pueden vender los títulos antes del vencimiento.

Operación en reporto.

Esta operación implica que no se transmite la propiedad del instrumento, sólo se vende de manera temporal, siendo intermediario el dueño.

De acuerdo con la LGTOC en reporto es un contrato en virtud del cual una parte, llamada reportador, adquiere de otra llamado reportado a cambio del pago de una determinada cantidad de dinero, la propiedad de títulos de crédito de la misma especie y en el plazo convenido. El reportado se obliga a la recompra posterior del título y al pago de un premio por dicha operación.

Para entender mejor este concepto, suponga que la tesorería de una empresa tiene 1 millón de pesos disponibles por un plazo de tres días, antes de pagar la nómina sus empleados. Por lo tanto, contacta una casa de bolsa y le pide un reporto, donde se establece como objeto de ese contrato unos títulos amparados en Cetes, los cuales tienen un determinado plazo de vencimiento.

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

El Reporto funciona en dos fases, en la primera fase, el cliente firmó un contrato y compra cierto número de títulos, dependiendo del dinero que tenga disponible, además establece un premio, lo cual va a depender del poder de negociación que tenga cliente, es decir, va a procurar que el intermediario le pague el mayor rendimiento posible.
En una segunda fase el cliente está obligado a devolver los títulos a la Casa de Bolsa, quien le pagara el premio pactado.

De esta manera, si las tasas de interés también el inversionista no se ve afectado como sucede en el caso de la operación en directo porque ya tiene asegurado el rendimiento.
Por la facilidad de inversión, es muy utilizada en la tesorería de las empresas, ya que pueden ganar un rendimiento seguro en muy poco tiempo.

Tasas equivalentes.

Inversionista debe saber que las tasas de interés están en función del plazo y del riesgo que corren; a mayor plazo, mayor tasa y viceversa. Ocurre lo mismo con el riesgo entre más riesgosas en inversión se debe exigir un mayor rendimiento.

Por lo tanto, comparar tasas están en distintos puntos en el tiempo no es válido, de ahí surge el concepto de las tasas equivalentes, muy útil para ver distintos instrumentos según su plazo respectivo, determinando cuál va a dar mayor rentabilidad en un plazo específico.

Para ejemplificar, se tomará como referencia los resultados de la subasta de valores gubernamentales, a fin de determinar cuál instrumento sería más conveniente.
	Instrumento
	Plazo
	Tasa
	Anterior
	Variación
	

	Cetes
	28 días
	7.22
	7.24
	-0.02
	

	Cetes

Cetes

Cetes
	91 días

175 días

364 días
	7.36

7.47

7.60
	7.47

7.61

7.36
	-0.11

-0.14

 0.24
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INSTRUMENTO EMISOR NOMINAL PLAZOS RENDIMIENTO CARACTERÍSTICAS

CETE GOB. FED. 10 28,91, 182, 364 Proviene de una Ganancia de Capital Es el instrumento de crédito más demandado

ya que se coloca a Descuento por los intermediarios, por su rendimiento

atractivo y bajo riesgo.

CERTIFICADO  Empresa, 100 Variable, pero Se genera de una ganancia de capital Nace en 2001 y sustituye al papel comercial

BURSÁTIL A CORTO Gob., Inst. menor a un Ya que se coloca a descuento. Es una fuente de financiamiento muy

PLAZO Financieras año Funciona igual que el Cete utilizada por instituciones financieras

PAGARÉ CON REND. Bancos 100 Variable. Paga una ganancia de capital, ya que Es la forma en que se bursatilizaron los

LIQUIDABLE AL Menor o mayor se coloca a descuento. Además pagan Pagarés tradicionales de los bancos.

VENCIMIENTO a un año. una tasa de interés

ACEPTACIÓN EMP. AVAL. 100 28,91, 182, 364 Igual al CETE pero paga ganancia de Su rendimiento se sitúa entre el Cete y el

BANCARIA POR BANCO capital Papel Comercial

BONOS DE GOB. FED. 100 Plazo > 1 año Existían plazo > a 1 año y < a 5 con Los usa el Gobierno para financiar proyectos

DESARROLLO DEL y < a 5 años. múltiplos de 91 y 182 días de inversión a plazos mayores a 1 año

GOB. FEDERAL Múlt. 91 y 182 días de 3 a 5 años

BONOS DE  IPAB 100 De 3 a 5 años Pagan intereses con base en tasa más Se colocan por medio de subastas, siendo el

PROTECCIÓN AL  alta entre CETES y  Pagarés con RLV agente financiero BANXICO

AHORRO con pago cada 28 o 91 días

BONOS DE  BANXICO 100 1 a 3 años Pago de intereses cada 28 días. La Se emitiero para controlar o regular la

REGULACIÓN tasa es revisada diariamente liquidez del mercado monetario y ayudar al

MONETARIA seguimiento de la Política Monetaria Macro.

BONOS DE  BANOBRAS 100 en UDI's 5, 10 y 15 años Pago de intereses períodicos Se usaron para financiar obras de construcción

INDEMNIZACIÓN (EXTINTA) de carreteras

CARRETERA

BONOS DEL G. FED. GOB. FED. 100 en UDI's Variables > 2 años Pagan interés real arriba de la Nacieron en 1996 cuando se crearon los UDI's

EN UDI's mayor a 2 años inflación y sustituyeron a los ajustabonos

BONOS DE GOB. FED. 100 3, 5, 7, 10 y 20 años Pago de intreses fijos c/6 meses Llamados también "eMes" y salieron al

RENTA FIJA mercado en plazos largos por estabil. Macroec.

CARACTERÍSTICAS DE LOS INSTRUMENTOS


Si usted quisiera analizar cuál Cete ofrece un mayor rendimiento en un plazo de 28 días, muchas personas pensarían que es el de 364 días, sin embargo, lógicamente a un plazo mayor, mayor será la tasa, así que se debe hacer un análisis comparativo, pero con todas tasas en el mismo espacio de tiempo o sea igualarlas en condiciones similares y para poder hacerlo, las tasas se deben convertir al plazo que interesa, que en nuestro ejemplo es de 28 días, esto se conoce como Conversión de Tasa a otro período de capitalización y de los que se trata es de obtener una tasa equivalente.

Fórmula: TEq = [{(Tasa x P1)/36,000)) +1 } ˄ (P2/P1) – 1] x ( 36,000/P2)

De donde:
Tasa = Rendimiento original del instrumento anualizado.

P1= Plazo original del Título de Crédito

P2= Plazo equivalente (ya que se quiere igualar todas las inversiones)

Dado que los Cetes de 28 días ya están al plazo que interesa, no se requiere convertir su tasa. Sin embargo, los de 91 y 175 días se deben convertir de la siguiente manera:

Cetes de 91 días de vencimiento:

Teq = [{(7.36 x 91) / 36,000)) + 1} ˄ (28 / 91) – 1] x (36,000 / 28)
De donde:

Tasa
= 7.36 anualizado a 91 días

P1 
= 91 días (plazo original)
P2
= 28 días (plazo adonde quiero igualar las alternativas)

Teq
= 7.313% anual con curva a 28 días

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

Ahora se procede con la conversión de los Cetes de 175 días:

Teq
= [{7.47 x 175)/36,000)) + 1} ˄ (28/175) – 1 ] x (36,000/28)

= 7.359% anual con curva a 28 días.

Finalmente, falta por convertir los Cetes de 364 días;

Teq
= [{7.60 x 364)/36,000)) + 1} ˄ (28/364) – 1 ] x (36,000/28)

= 7.343% anual con curva a 28 días.

De acuerdo con lo anterior se puede concluir que el Cete de 175 días es el más conveniente, ya que ofrece una tasa de rendimiento más alta.
TÍTULOS A LARGO PLAZO

Los Títulos a LP son emitidos por el Gobierno Federal y se subastan de semanalmente, al igual que los de corto plazo, pero se colocan a precio. En este caso la valuación es diferente, ya que el precio de los títulos estará en función de los flujos futuros que pagará a sus tenedores.
Estos títulos pagan intereses de manera periódica (llamados cupones) y se calculan siempre sobre su valor nominal, que puede ser $100 o bien 100 UDI’s.
De acuerdo con lo anterior, entre más bajo sea el precio de un título, mayor será el rendimiento para el inversionista, ya que invirtió menos dinero y obtendrá una ganancia por el diferencial del precio al que compró, además del interés correspondiente.
CONCLUSIONES
1. El Mercado de Deuda o de Dinero mueve la mayor parte de los recursos del Mercado de Valores.

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

3. En fechas recientes la magnitud de los montos operados se ha incrementado de manera importante, debido a un entorno de mayor liquidez, además de los nuevos instrumentos y nuevos participantes.

4. En México, con la entrada de las SIEFORES y la baja generalizada de las tasas de interés, han sido los factores detonantes para el crecimiento del Mercado de Deuda. Por ejemplo, las cifras del Banco de Pagos Internacionales muestran que la deuda doméstica en instrumentos de instituciones financiera pasó de 83.9 billones de dólares, a 112.5 billones a mediados de la década. En el caso de la Deuda Corporativa, se observó un incremento de 18.8 a 27.4 billones durante el mismo período.[image: image14.png]
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