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Capitulo 1. [ntroduccién

1. INTRODUCCION

Las finanzas intemacionales son un tema complejo y extenso, pero de gran importancia
para todos los paises que desean ingresar y participar en los mercados financieros
internacionales. México, no es ajeno a esta realidad y por ende ha emprendido una labor
bastante significativa para tener cada vez mayor presencia en estos mercados, a través de
la diversificacion de su mercado de valores, asi como el buen manejo de las diversas
variables macroeconémicas que determinan la confiabilidad y credibilidad del mercado
mexicano, para los inversionistas forineos y por lo tanto, para los mercados

internacionales,

En la 1ltima década los mercados financieros se han visto caracterizadoes por un
dinamismo sin precedentes. Los avances tecnologicos y la creatividad en el disefio de
productos y de servicios han derribado las barreras nacionales e internacionales para los
fluyjos de capital. La canalizacién del ahorro hacia actividades productivas ha dejado de
tener caracter nacional. Los fondos han empezado a fluir, desde hace ya bastantes aiios,

hacia aquellas economias que ofrecen mas y mejores altemativas de inversion.

En este contexto, los mercados, los intermediarios financieros, y México como pais,
enfrentan un doble reto: (1) atraer los ahorros intemnos y canalizarlos eficiente y
eficazmente hacia actividades productivas y, (2) atraer ahorros externos y lograr que
permanezcan en el pais a fin de alcanzar el nivel de financiamiento que se requiere para

reactivar en forma definitiva su economia.

Por lo tanto, México debe encontrar la combinacién adecuada o el equilibrio entre las
diferentes variables macroeconémicas, del sector externo, del mercado de valores, e
inversion extranjera y un buen funcionamiento ‘de sﬁxs instituciones, y mas en la actualidad
en donde una situacion de crisis fuera del pali‘s,- fiﬁede repercutir de manera significativa en

la economia mexicana, por ello se requiere de ur as finanzas sanas.

Péagina 6



Capituto 1. Introduccion

Esta situacion representa grandes retos y demanda cambios a nivel de politicas y
estrategias de desarrollo economico, las cuales, tendrin que ir necesariamente
acompafiadas de un proceso general de eficiencia y productividad en todas las actividades
econdmicas desarrolladas en nuestros paises, so pena de quedar marginados en cuanto a,
una participacion activa y provechosa que conlleve a obtener ventajas competitivas en los

mercados y en la modemizacion del aparato productivo.

Fl Sistema Financiero Mundial muestra los pasos cooperativos que han tomado los

gobiernos para mejorar el sistema de intercambio internacional.

México, habia quedado excluido de los mercados financieros internacionales desde
principios de la década de 1980, pero en 1990 se abrié una nueva etapa, ya que marco su
regreso a los mercados financieros internacionales, y fue asi como, las instituciones y las
empresas mexicanas empezaron a participar en forma dinamica en los mercados

financieros internacionales.

Al mismo tiempo nos enfrentdbamos a los retos que implicaba la firma del Tratado de libre
comercio con Estados Unidos y Canada, como eran, la competencia con las empresas e
instituciones financieras mas sofisticad s del mundo y la estabilizacién de la economia
hasta llegar a niveles macroeconémicgis, similares a los de estos paises a través de planes y

programas de ajuste a las politicas econ ica, monetaria, cambiaria y fiscal.

Cuando nos parecia que todo estaba saliendo bien y sin recuperarnos atin de la crisis de
1987, caemos en el cuarto ciclo devaluatorio de este siglo (1976, 1982, 1987), todos ellos
aunque con particularidades especificas registran una sucesion de hechos previos y
posteriores que ya nos son familiares. Tal pareciera que las devaluaciones formaran parte
de un ciclo recurrente que patentiza los fracasos de. las politicas econémicas y sus
consecuentes desajustes sociales. Las causas fueron varias, y aunque su analisis no esta
comprendido en este trabajo de tesis, podemos resumirlas basicamente en tres: en primer

lugar, una crisis de confianza en el régimen y el-comportamiento de factores externos que
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Capitulo 1. Introduccion

inciden en forma negativa en la economia nacional; en segundo lugar, los graves desajustes
del sector; y por ultimo, el proceso de dolarizacion de la economia fruto de la crisis,
debido a que la demanda de délares producto de la incertidumbre y la especulacion es

mayor que la oferta representada por las reservas internacionales.

La crisis econémica mexicana afectd al sistema financiero internacional de manera
representativa, a tal grado que llevé a cuestionar la funcionalidad de las instituciones
financieras internacionales, a meditar sobre la forma que adoptaria la economia
internacional en el futuro y a disefiar planes para evitar y enfrentar conmociones

econdmicas futuras como la de México.

De acuerdo con todo lo anterior, el problema a tratar durante el desarrollo de este trabajo
se plantea de la siguiente forma: “el ingreso de México al mundo de las finanzas
internacionales (mercados, operaciones, instrumentos, etc.) ha traido como consecuencia
ventajas y desventajas. En el primer caso, se han presentado oportunidades y altemnativas
financieras para nuestra economia, lo cual nos ha hecho mas competitivos. En cuanto a
las desventajas, se ha creado una dependencia marcada respecto de las situaciones que se
pudiesen presentar en el sistema financiero mundial y por ende problemas financieros, lo

cual nos hace mas vulnerables™.

La hipotesis nula es: “Al ingresar México a los mercados financieros internacionales, no

se han visto afectados los mercados nacionales, debido a la inversion de capital extranjero

en cartera que ha entrado al pais™,
La hipotesis alterna es: “Al ingresar México a-los'mercados financieros internacionales, se
han visto afectados los mercados nacionales por:la:inversion de capital extranjero en
cartera que ha ingresado al pais”.
Para desarrollar y verificar estos enunciados; entraremos a analizar lo.que son las finanzas

internacionales, el ambito de operacién de los niercados les y.las variables que .
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Capitulo 1. Introduccién

se analizaran seran la inversioén extranjera en instrumentos de deuda y en el mercado de

capitales.

Este trabajo, es util para todas aquellas personas que deseen familiarizarse con el
funcionamiento del Sistema Financiero Internacional y en particular del Sistema Financiero
Mexicano, las operaciones que se llevan a cabo en los mercados financieros
internacionales. Debemos esforzamos para conocer las operaciones e instrumentos que
surgen en los sistemas financieros, para utilizarlos cuando sea conveniente y para su

incorporacion a nuestro sistema financiero en su oportunidad.

Este trabajo cubre los aspectos financieros de importancia en el mercado de valores
mexicano y su relacion con las diversas variables macroecondmicas, comparando y
analizando su comportamiento a través del tiempo y mas recientemente a raiz de la crisis

mexicana.

Los conceptos son expuestos en forma simple, buscando que sean rapidamente entendidos
y asimilados por el lector y constituyan, una plataforma de partida para el estudio de las

finanzas intermactonales.

La estructura y contenido de este trabajo se han basado en un criterio de relevancia para
los mexicanos, comenzando por el Capitulo 2, en el cual se muestra una visiéon global de
las finanzas internacionales, aterrizando siempre los diferentes conceptos en la economia
mexicana, tales como, variables macroecondmicas, indicadores estratégicos (en especial el

Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa mexicana de valores).

En el capitulo 3, se explican la estructura, funcionamienio, importancia y evolucion tanto
del sistema financiero internacional, como del sistema monetario internacional, haciendo
¢énfasis en su funcionalidad. Aqui, es iraportante hablar del “Nuevo Sistema Financiero
Mundial”.
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Capitulo 1. Introduccion

Una vez analizados los capitulos anteriores, y ubicandonos en un sistema internacional en
donde el comportamiento de las variables macroecondmicas son imprescindibles para un
buen desempeiio economico financiero, analizaremos el mercado financiero mexicano
(capitulo 4). mercado de valores, mercado de dinero, mercado de capital, sus
generalidades, participantes e instrumentos tanto en México como en Estados Unidos.
Toda esta informacion estara complementada con datos estadisticos que muestran de
manera mas clara el comportamiento del mercado de valores mexicano en los iltimos

cinco afios.

Por 1ltimo en el capitulo 5 se presentaran algunas propuestas y tendencias para el nuevo

contexto financiero internacional y en el caso mexicano.
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Capitulo 2. Vision global de las finanzas internacionales

. VISION GLOBAL DE LAS FINANZAS INTERNACIONALES
IL.1  Generalidades

En el ambito internacional se han dado importantes cambios debido a la tendencia de
integracion econémica por grandes bloques de poder econémico, la cual representa
amenazas y oportunidades para nuestros paises. Las caracteristicas que estan
conformando esta economia global pueden esquematizarse por tres procesos que se estan
dando en la formacién de bloques, como es la integracion de la Comunidad Economica
Europea. Respecto al continente americano, este cuenta con el Tratado de Libre
Comercio entre Canada, Estados Unidos y México. Finalmente tenemos a la Cuenca del
Pacifico, integrada inicialmente por la poderosa y pujante economia del Japon y la de

paises como Taiwan, Corea del Sur, Singapur y Hong Kong.

Esta situacion representa grandes retos y demanda cambios a nivel de politicas y
estrategias de desarrollo economico, las cuales tendran que ir acompaiiadas de un proceso
general de eficiencia y productividad en todas las actividades econémicas desarrolladas en
nuestros paises, so pena de quedar irremediablemente marginados en cuanto a una
participacion activa y provechosa y lograr obtener ventajas competitivas en algunos
productos y ﬁlercados que contribuyan positivamente al desarrollo de nuestras economias
y a una modemizacion del aparato productivo, que a su vez permita consolidar la

presencia en los mercados internacionales.

Todos estos cambios y eventos, tanto en el ambito nacional como internacional, estan
provocando reacciones importantes tendientes a una mayor integracion y participacion en

la economia global.

En el mapa politico, las fronteras entre los paises siguen tan firmes como siempre; pero en
términos de mercado, el mapa ha cambiado radicalmente, la economia global lo ha

transformado y ha derrumbado sus muros. El'nuevo mapa de esta economia muestra un
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Capitulo 2. Visién global de las finanzas internacionales

flujo real de recursos financieros y una actividad kixidus_trriql que se da sin las barreras de las

fronteras entre los paises.

Globalizacion, es el término que, ante los cambios de los mercados intemnacionales y la
formacién de grandes bloques, se esta manejando para que las compailias mas importantes
‘a nivel mundial puedan entrar a estos. Es un asunto de sobrevivencia, que significa

cambios radicales en la forma de actuar.

La globalizacion trae consigo una serie de problemas que se tienen que resolver con base
en el conocimiento amplio de las culturas y actitudes de las personas de otras etnias o de
otros paises. Muchos piensan que basta con que todas puedan comunicarse hablando un

idioma comin.

La regla mas importante en un proceso de negc

paises, es tener un conocimiento lo-mds:amplio:posible ‘de su cultura, sistema politico,

aspectos sociales, actitudes y Ias reglas de juego que se an en el 4mbito empresarial,

la gestacion de un nuevo orden internacional:
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Capitulo 2. Vision global de las finanzas internacionales

Varios sucesos merecen especial mencién, por las profundas transformaciones a las que
habrén de dar lugar: el fin de la guerra fiia y de la confrontacion este-oeste; las reformas
econdmicas y politicas en la ex-Union Soviética y Europa Central-Oriental y Ia
conformacion de un sistema econdmico multipolar, como resultado del proceso de
globalizacion de los mercados en el que comparten el dominio, Estados Unidos, Europa
(especialmente Alemania) y Japon; la formacion de zonas de libre comercio, a raiz de que

los bloques se estan cerrando hacia afuera y abriendo hacia adentro.

Las economias de reciente industrializacion del sudeste asidtico (NIC’s) han tomado cada
vez mayor importancia en el contexto mundial, en virtud de su politica econdmica
orientada en buena medida hacia el exterior (Corea del sur, Hong Kong, Singapur y

Taiwén).
1.2 Fundamentos Tedricos de los fendmenos macroeconémicos
I1.2.1 Variables Macroecondmicas
Para estudiar el comportamiento global de la economl’a Iarmacroeconomia analiza

las politicas econdmicas y las variables de estas polmcas que mﬂuyen en dicho

comportamiento: las politicas monetana y ﬁscal la camldad de dinero y las tasas de

interés, la deuda y el presupuest el sector pubhco, la producmon total de bienes y

servicios en la economia (P[B) y su crecnmento las tasas de inflacion, desempleo y la

balanza de pagos.

Las variables macroeconomicas y en general todos los aspectos de tipo macroeconémico
tienen fuerte influencia en la toma de decisiones de los inversionistas en el largo plazo, y

su comportamiento y control determinan la salud y credibilidad de la economia de un pais.
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Capitulo 2. Vision global de las finanzas internacionales

11.2.1.1 La Balanza de Pagos

Es el resumen de todos los flujos de divisas que llegan o salen hacia otros paises, en un

periodo determinado.

Es un reporte financiero que muestra los conceptos que proporcionan dinero del exterior y
los conceptos por los que se hacen pagos al exterior.' Su saldo representa la variacion de
las reservas internacionales de un pais, la cual hace que la cantidad demandada de moneda

extranjera sea igual a la cantidad ofrecida.

Como la oferta y demanda de divisas se puede generar a través de transacciones
internacionales en bienes, servicios o activos, la balanza de pagos puede subdividirse
atendiendo al origen de los flujos de divisas. La subdivision tradicional de la balanza de

pagos, de acuerdo con la prictica internacional cs la siguiente:

Balanza Comercial
Es la diferencia entre las mercancias o bienes que se exportan y las que se importan; o sea,

el resultado neto de la actividad comercial con otros paises.

CUADRO No.1

BALANZA COMERGIAL

{Millones de détares)

‘ Concepto,. TTAa@ | - 1684 - T i RISy I

h i - o Enero | Febiefo | Marzo . Abrit | )

Exportaciones totales £85.80) 60887.20 5536.20 5360.00) 5814.30) 5770.10 €503.40

Do maquiladoras §53.00] 26269 20, 2225.00 224640 2511.70) 2206.80 2570.20
Resto 032.90) 34613.00 3711.20] 3733.60 4302.60 356330 4333.20

imporiaciones totates (FOB 6240.20 $585.90) 6354.70] 496930, €037.60)

l Oe magulladoras 1537.10 193070 2125.60 892,40 2268.60

{ Resto 58879 70 4303.10 3665.20 4326.10 307680 3769.00

! I
Balanza comercial total | 1846370 304.00) 383.10} 459.80] 600.80] 865.50

Fuente: Indicadores Econdmicos. Banco de México

Balanza de Servicios

Registra las transacciones derivadas de servicios de la deuda y turisticos principalmente.

“Finanzas internacionales, Eﬁfoque bréctidg".p. 9.

' JAUCKENS, Arturo, LACUNZA, Gan
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Capitulo 2. Vision global de las finanzas internacionales

Los servicios que se comercian internacionalmente y. por lo tanto, que se incluyen en la

cuenta corriente son los siguientes:
¢ Turismo receptivo y egresivo
¢ Gastos de viajeros fronterizos

¢ Servicios de transforinacion, que representan principalmente al valor agregado

de las maquiladoras
¢ Remesas de trabajadores en el exterior
¢ Fletes, transportes y seguros
¢ Servicio de la deuda extemna, tanto publica como p'ri_\fadav

¢ Intereses de capitales mexicanos en el exterior.

¢ Transferencias
¢ Repatriacion de utilidades

De estos conceptos, los mas importantes para México son la balanza de turismo, los
servicios de transformacion, las remesas de trabajadores en el exterior y el servicio de la

deuda externa.

Balanza en cuenta corriente
Esta constituida por las dos balanzas anteriores. Es sin duda el rubro mas importante de la
balanza de pagos de un pais, ya que el saldo en cuenta corriente (superavit o déficit)

representa la autosuficiencia o deficiencia de un pais para generar excedentes de divisas.
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Capitulo 2. Vision global de las finanzas internacionales

Balanza de Capitales
Es el instrumento de financiamiento de la cuenta corriente y esta integrado basicamente
por flujos de capitales publicos y privados, tanto de corto como de largo plazo. Estos se
pueden generar por:

¢ Mayor endeudamiento externo

¢ Amortizacion de la deuda

¢ Fugas de capital

¢ Repatriaciones de capital

>

Inversion extranjera directa,

¢ Inversion extranjera en cartera (en el mercado 'avcc_ionario y en instrumentos de

renta fija)

Errores y Omisiones

"Este concepto captura todos los flujos de dlwsas que uenen Iugar y que dificilmente se
pueden registrar. Muchas veces se debe a que las transacctonee son ilegales, como el
contrabando, el trifico de drogas y las fugas de caplmles ‘debido a una gran inestabilidad

cambiaria.

Las Reservas Internacionales

Las reservas internacionales son el saldo de efectivo y valores disponibles, en divisas para
las operaciones internacionales. Con respecto a éstas es necesario tener en cuenta dos
puntos importantes: primero, bajo todos los leglmenes “de tipo de cambio, salvo el de
flotacion pura, los mveles de reservas mtemac onales son el resultado neto del saldo de la

cuenta comeme la cuema de capnal y: de errores: y omlsmnes segundo, bajo todos los
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regimenes de tipo de cambio, excepto el de flotacion pura, se usan las reservas
internacionales para defender la moneda, cuando existe un exceso de demanda de moneda
extranjera, es decir, un exceso de oferta de moneda nacional. Cuando las reservas
internacionales caen por debajo de un nivel critico, las autoridades ya no pueden defender

el tipo de cambio y estan obligadas a devaluar.

El segundo punto nos explica por qué los participantes del mercado mantienen una
estrecha vigilancia tanto de las cifras de la Balanza de Pagos, como de los anuncios del

Banco de México sobre los niveles de las reservas internacionales.

CUADRO No. 2

RESERVAS INTERNACIONALES DE MEXICO
(Millones de ddlares)

ANO .- . MONTO. .
1991 18,085.10
41992 19,256.90
1993 24,538.00
1994 6,148.00
1995

Enero 3,483.00
Febrero 8.978.00
Marzo 6,849.00
Abril 8,704.00
Mayo 10,438.00
Junio 10,082.00

Fuente: Indicadores Econémicos
Banco de México

Las variaciones en las reservas interacionales fueron minimas antes de la década de
1980. Durante los ochenta se observaron enormes cambios positivos y negativos. Los
niveles de reservas intemacionales descendieron bruscamente en 1981 y 1982, cuando
México registro grandes déficits en su cuenta corriente que no pudieron ser compensados
por el excedente en la cuenta de capital. Como resultado de lo anterior, el peso suftié una
serie de devaluaciones importantes, se impuso unrégin@n cambiario dual y, por ende,

también un coutrol de cambios. En 1983 y 1984, las reservas internacionales aumentaron
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de manera significativa, gracias a las medidas de austeridad tomadas a raiz de la crisis de la

deuda.

En 1987, las reservas internacionales de México, aumentaron hasta alcanzar la suma de

16,000 MDD, resultado de un superavit sustancial en la cuenta corriente.

Para este aiio de 1995, la inestabilidad en los mercados accionario, de dinero y cambiario,
asi como los acontecimientos politicos y las consecuencias de la crisis financiera del 20 de
diciembre de 1994, provocaron una salida de divisas estimada en 8,136 millones de
dolares en dos meses, de los cuales 4,738 millones de délares fueron a cargo de las
reservas internacionales. El crédito otorgado por el Fondo Monetario Internacional por
7,568 millones de dolares ayudo a elevar el monto total de las reservas, hasta llevarlas a
8.978 millones de délares al 28 de febrero de 1995, lo cual quiere decir que la fuga de

capitales hubiera llevado a las reservas en el mes de febrero a 1,720 millones de délares.

De febrero a junio del presente afio, la cuenta de reservas internacionales ha mostrado una
ligera alza, debido probablemente al retorno de capitales al pais, asi como a los paquetes

de ayuda de Estados Unidos y de los organismos internacionales.

El reto sera restablecer la confianza, a fin de no tener que seguir utilizando las reservas
intemacionales para estabilizar un mercado que parece no tener limite para absorber

dolares.

-Andlisis de la Balanza de Pagos
Las cifras de la balanza de pagos son de gran importancia, pero por su gran magnitud,
deben relacionarse con otras variables de la econemia para entender mejor su impacto. Es

muy frecuente la comparacion con el Producto Interno Bruto.
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CUADRO No. 3
BALANZA DE PAGOS
Mitlones de dolares

* Cifras hasta el primer trimestre de 1995
El signo negativo significa egreso de divisas

11.90

Fuente: Indicadores Econémicos. Banco de Méxic>o;

o 1992 : 1993 3
CUENTA CORRIENTE
Saldo de la Cuenta Corriente {24,438.50) {23,399.10) (28,785.50) {1,208.50)]
|ingresos 61,668.90 67,762.10 78,102.70 22,963.30
Exportacién de mercancias 46,195.60 51,886.00 60,882.20 18,730.50
Senvicios no factoriales - 9,191.80 " 9,419.20 9,737.30 2,474.10
Servicios factoriales 32,876,004 ¢ -+.2,790.00 3.452.30 860.90
Transferencias 3,406.50 . 3,656.90 4,080.90 887.80
Egresos 86,107.40 106,888.20 24,161.80
Importacion de mercancias 79,345.90 18,180.70
Servicios no factoriales 1,649.10 11,909.80 2,052.70
Servicios factoriales 14,218.10 15,615.40 3,813.00
Transferencias 16.50 17.10 5.40
CUENTA DE CAPITAL
Saldo de la cuenta de capital 32,582,20 11,548.60 2,517.60
Pasivos 21,020.70 36,184.70 17,018.60 2,932.00
Por pré y deposit ({1, 413.20)) - 2,876.60 852.80 9,990.80
Inversién extranjera 33,308.10 16,165.80 (7.058.80)
Directa 4,388.60 7.979.60 606.90
De cartera i 7 18,041.10 28,819.30 -. 8,186.20 {7,665.70)
“:*Mercado accionario] '4,783.10 10,716.60 174,087.70 119.00
<5+ - Valores moneda nacional) <27 - 8,146.90 7,406.70 + (2,225.30) (4,683.40)
" Valores moneda extranjera 511110 10,797.00 1 6,323.80 {(3,101.30)
Activog '~ i - 5,551,90 {3,602.60)) == "7 (6,470,00) {414.40)
Errores y omisiones {960.80)! . : {3,142.40) {1,649.60) {631.70)
Varlacion reserva bruta 1,161,40 .6,083.20 18,884.40 680.60
Ajustes oro-plata y valoracién {42.60) {2.00}) {3.30)

Pagina 19



Capitulo 2. Visidn global de las finanzas internacionales

La balanza de pagos, al sintetizar todas las transacciones comerciales y financieras del pais
con el exterior, ofrece un panorama 1til de la oferta y demanda de divisas en relacion con
la moneda nacional o bien de la oferta y la demanda de moneda nacional con respecto a

monedas extranjeras.

El enfoque monetario de la balanza de pagos nos dice que la balanza de pagos es un
fenémeno esencialmente monetario, y que es suficiente analizar el mercado de dinero
nacional para poder hacer inferencias sobre el saldo de la balanza de pagos y la

sostenibilidad del régimen cambiario.’

En el primer semestre de 1995, la cuenta corriente de la balanza de pagos arrojo un saldo
deficitario por 620 millones de délares. En el periodo marzo-junio, dicha cuenta mostro
un superavit de 455 millones de dolares, cifra que contrasta con el déficit de 7,120
millones de dblares observado en el mismo periodo durante 1994. Se destaca que la

cuenta corriente no habia registrado un superavit desde el segundo trimestre de 1988.

El superavit de la cuenta corriente en el segundo trimestre fue el reflejo de la evolucién de
la balanza comercial y del rubro de servicios no factoriales. Este ultime comprende
principalmente a las transacciones de viajeros ‘internacionales (suma de turistas y

excursionistas), asi como a otros servicios relacionados en su mayor parte con el comercio

exterior (fletes, seguros, telecomunicaciones, etc)

El creciente déficit en cuenta corriente fue. ‘los factores que motivé la crisis que

vive actualmente México.

11.2.1.2 El Producto Intemo__'B”u:t 7.

Es sin duda, el indicador més,irhpqri ite.del senta la cantidad de bienes

y servicios producidos en un pais, durante un‘periodo d ,tlempo'detérminado. " Mediante

?MANSELL C., Catherine. “Las nuevas ﬁnénzas en México”p.10
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este mecanismo se mide el rendimiento economico del conjunto de la economia. Mide la
actividad econdémica a través de la valuacion de todos los bienes y servicios producidos en
el pais. El concepto de Producto Intemo Bruto es indispensable para abordar las grandes

cuestiones del desempleo, Ia inflacion y el crecimiento econdmico.

Los factores principales que influyen en el comportamiento del PIB nacional son los

iguientes:

¢ Nivel de gasto publico

¢ Monto de inversiones privadas nacionales y extranjeras

¢ Estado del mercado petrolero mundial

¢ Tasas de interés

¢ Situacion econdmica internacional

Sus componentes son los siguientes:

Mineria
Industria manufacturera

Industria de la construccién

Total de la produccion Industrial
Agricultura y ganaderia
Comercio, restaurantes y hoteles
Transporte, almacenamiento y comunicaciones

Servicios financieros, seguros y bienes inmuebles
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Servicios comunales, sociales y personales

Servicios bancarios imputados

Cada componente es en si un importante indicador del desarrollo economico.

CUADRO No. 4
PRODUCTO INTERNO BRUTO-PIB

Miles de millones de N$)

Precios Corrientes Precios 1980 ~“Tasarealde

e : i crecimiento .
1984 29,472 4,797 35
1985 47,392 4918 2.5|
1986 71,191 4,739 -3.6
1987 183312 4,825 1.8
1988 390,451 4,888 13
1989 507,618 5,049 a3
1990 686,406 5277 4.5
1991 865,166 5,469 3.6
1992 1.019,156 5,620 28
1993 1,145,382 5,659 0.7
1994 1,272,799 5857 35

Fuente: Avance de Informacion econémica del INEG!. Marzo 1995

El PIB en términos reales es el que determina si el pais crece o no, y puede medirse de dos

formas: sumando los bienes y servicios producidos en cada uno de sus componentes, o

bien, a través de su uso o consumo, con la formula siguiente:

PIB = C+1 + G + (Exp - Imp)

Donde:

exportaciones

importaciones

“es el gasto en consumo personal o privado

es la inversién privada (equipo, construccién, inventarios)

el gasto publico (gasto corriente ¢ inversion)
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El PIB, al ser comparado entre paises da una idea-de’la 'i@poﬁanqia‘relatiya.'de las

economias de cada pais.

11.2.1.3 Inflacion

Es el aumento en el nivel general de precios y costos.

El comportamiento de esta variable es decisivo para establecer el diferencial de inflacion
existente entre la economia de México y la de Estados. Unidos, situacion primordial para
adecuar:

o las tasas de interés pagaderas a los inversionistas en pesos, y

¢ la paridad cambiaria entre el peso y el délar

Los factores determinantes en la tasa de inflacion nacional son:

¢ Monto del déficit del sector publico
¢ Costos financieros
¢ Costo de las materias primas importadas

¢ Comportamiento del circulante monetario
Para medir la inflacion también existen varios indicadores, como son:
¢ Indice de precios al consumidor

¢ Indice de precios al productor

¢ Deflactor del PIB
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CUADRO No. 5§
TASAS DE INFLACION ANUALES

% INFLACION -
19.7
29.9
18.8
11.9
8] ..
71

Fuente Avance de Informacion economlca del INEGI Marzo 1995

1214 Tasas de Interés o <
Existe una gran cantidad de tasas de interés qué se definen a continuacion:
11.2.1.4.1 Tasas de Interés Basicas

Son aquellas que gjercen mayor influencia en los mercados financieros.

Tasa LIBOR (London I)ztérbank‘Offered Rate)- SR

Es una tasa de interés sobre eurodol eferencia para la mayoria de los

préstamos internacionales en délares.
Cada curodivisa tiene su propia tasa uando !a mas comiin es la del
eurodélar, Cada banco tendra sus tasa's L que ya en operaciones reales habra

que especificar LIBOR-de qué banco o banco mbié hay tasas LIBOR. para captacion,

que son las que los bancos pagan a mversmnlst or eurodivisas, segin los plazos del

deposito.

Para México es de fundamental lmportanma y lique mas del 50% de la deuda del pais

denominada en doélares esta hgad'l ala tasa LlBO : Cuando esta tasa baja, los sectores
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publico y privado de México tienen recursos adicionales para otros usos; cuando aumenta,

Meéxico debe emplear mas dolares escasos para el scrvicio de la deuda.

Tasa Prime

* Los

Es la tasa a la que los principales bancos de un pais cobran a sus principales clientes.
norteamericanos prestan dolares locales a sus mejores clientes y cobran esta tasa. Como
existe una gran dependencia de México hacia Estados Unidos, haremos referencia a este

pais.

Mientras mas alta sea la tasa de interés, mayores son las probabilidades de que entre en

depresion la economia.

Tasa de Fondos Federales

Es la tasa de interés que cobra el banco central norteamericano a los bancos miembros del
sistema al otorgarles créditos.” Los cambios en esta tasa se reflejan directamente en los

tipos de interés a corto plazo.

Las empresas tanto norteamericanas como extranjeras, no participan en el mercado de
fondos federales (excedente de los saldos de reservas depositados por los bancos

comerciales en la Reserva Federal).

Los participantes en los mercados financieros internacionales siguen de cerca la tasa de los
fondos federales, tanto para vigilar la liquidez dc los mercados de dinero de Estados

Unidos, como para detectar cambios en las politicas de la Reserva Federal.

* AGUIRRE, Octavio. “El manual del financiero”. p.38.
*1bid,28, o
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112.1.4.2 Tasas de interés nacionales

La tasa de interés, es el costo del dinero por unidad de tiempo. Desde principios de los

setenta, los principales mercados de dinero, asi como los de divisas, se han caracterizado

por una alta volatilidad de las tasas de interés, la cual tiene las mismas raices que la de los

tipos de cambio: politicas fiscales y monetarias inconsistentes, tanto en cada pais como

entre ellos.

TESORERIA DE LA FEDERACION

CUADRO No. 6
TASAS DE INTERES SOBRE CERTIFICADOS DE LA

Promedio de cotizaciones en el mes, en por ciento anual

‘PERIODO/PLAZO : {28 dias | 90 dias | : 181 di
1991

Diciembre 16.65 17.33 16.66
1992

Diciembre 16.88 17.53 17.95
1993 .

Diciembre - 11.78 11.71
1994 . e

Enero 10.82f: . - 10.75] - -

Febrero 9,45{. ;- -9,80]

Marzo ©0 973 i 10.31

Abril - 15,79} 41 215,92

Mayo 16.36| . . ::17.44

Junio 16.18| - -16.74

Julio 17.07 17.38

Agosto 14.46] . 14.76

Septiembre 13.76 14.15

Octubre 13.60 13.98

Noviembre 13.74 15.54

Diciembre 18.51 20.37
1995 R

Enero 37.25 39.23

Febrero ]

Marzo

Abril

Mayo

Junio

Julio

(-} sin cotizacion

Fuente: Indicadores Econdmic

Banco de México
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En México, una de las tasas de interés mas representativas dentro de los instrumentos de
inversion es la de los Centificados de la Tesoreria de la Federacion (Cetes), en sus
diferentes plazos y mas concretamente en los plazos de 28 dias. A continuacién se
presentaran dos tablas con las tasas de interés de los mismos durante 1994 y 1995, asi
como las tasas de cuatro instrumentos de inversion durante 1995, para que se pueda

observar el comportamiento que han tenido antes y después de la crisis.

CUADRO No. 7
TASAS ANUALES DE INTERES EN TERMINOS NOMINALES

1995
riodo - ";Cetes ] Paqgaré: | Cuenta

~:97 diag | Bancario ;|- Mae
Sopur e o8 d PR

Enero 37.25 39.23 24,28 10.55

Febrero 41,69 41.65 27.05 12.05

Marzo 69.54 71.20 38.48 16.65

Abril 74.75 71.50 47,63 17.39

Mayo 57.73 54.18 41,30 19.35

Junio 46.06 46,12 35.75 19.07

Promedio 54.50 53.98 35.75 15.84

Fuente: Indicadores Banco de México

Las tasas de interés durante los seis primeros meses de 1995 subieron, legando a niveles

insospechados.

Como se puede apreciar en el cu:i'dr’okNo,.‘_7, lf;s tasas son altas. Para abril, los Cetes a 28
dias llegan a74.75 %, cuando en fehr'r-ero‘ de- 1994 la tasa para este instrumento era de
8.8%. Sin embargo a principios de marzo de 1995 el tipo de cambio alcanzé cotizaciones
cercanas a las ocho unidades, y para reducir la presion sobre el peso, los Cetes lideres

saltaron a su mayor rango en 7 afios: 82.65%.

Sin embargo, lo importante no es qué tan alta sea la tasa en si misma, sino que tan arriba
de la inflacion esta. Es decir, que la tasa real, que se obtiene de eliminar la inflacion sobre

la tasa nominal, sea lo mis alta posible. Por ¢jemplo en el caso de los Cetes a 28 dias, la
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inflacién fue tan alta en abril que a pesar de una aparente elevada tasa nominal, el

rendimiento real fue negativo.

Tasas Activas

Son las tasas a las que prestan los bancos.

Tasas Pasivas

Son las tasas a las que capta recursos la banca.

Tasas Netas R )

Son las tasas que efectivamente recibén los ahorr'adoreé, como resultado de sus
mversnones durante un p]azo determinado. '

Para calcular la tasa neta es necesario restar la tasa 1mposmva a la tasa nominal ofrecida

por el instrumento especifico.

Tasas Equivalentes

En los mercados financieros existe una.gran cantidad  de tasas correspondientes a plazos
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encargada de calcular y dar a conocer este porcentaje es el Banco de México) y Tasa de
interés interbancaria promedio (TIIP, indicador determinado por el Banco de México con
base en las cotizaciones de las instituciones de crédito participantes en las convocatorias

de las subastas para recibir o constituir depdsitos en el Banco de México).
Tasa de Mercado

Es aquella que es fijada por las fuerzas de la oferta y la demanda. Estas tasas fluctian

diariamente, cambios que influyen significativamente en las operaciones financieras.

I1.2.2 Indicadores estratégicos

El comportamiento de los indicadores estratégicos, seiiala la posible ocurrencia de eventos
macroecondémicos en el futuro, es decir, se anticipan a determinadas situaciones

ccondmico-financieras que habran de presentarse.

La razén es simple, ya que éstos se cnnvwnen en el punto de convergencia de las

expectativas de toda una comumdad mversnomsta

3 ASOCIACION \AEXICANA D
valores" .P. 75 ;

: INTERMEDIARIOS BURSATILES, A.C. “Indiiccion al mercado de * -
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Es representativa en virtud de que considera exclusivamente a las emisoras mas bursétiles

de cada uno de los siguientes sectores econdmicos: extractivo, transformacion,

CUADRO No. 8

MUESTRA DE EMISORAS DEL INDICE DE PRECIOS DEL MERCADO
ACCIONARIO
Bimestre Julio-Agosto de 1995

MISORA

AEROMEX
ALFA
APASCO

. BANACCI
BANACCI
CEMEX
CEMEX

. CEMEX
CIFRA

10. CIFRA

11. CYDSASA
12. DESC

13. DESC

14. FEMSA
15. GCARSO
16. GCC

17. GFB

18. GGEMEX
19. GMEXICO
20. GMODELO
21, GSERFIN
22. HYLSAMX

S B s E B e I B

32. TLEVISA
33. TRIBASA
34. TTOLMEX
35. VITRO

Fuente: Informe Estadistico a Junio/gs. Bpléé Mexicana de Valores.”
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construccién, comercio, comunicaciones y transportes, servicios y varios. Ademas se
obtiene el valor de capitalizacion, el cual es el precio de mercado de las acciones

multiplicado por su niimero inscrito en la Bolsa Mexicana de Valores.

Dicho indice es ponderado- por valor de capitalizacion. Esto significa que el cambio de
precio de una accion integrante del IPC, influye en el comportamiento del indice en forma

relativa al peso que dicha accion tiene en la muestra de acciones que componen el IPC.

Asi, el impacto en el IPC de un movimiento de precios de 5% de una emisora pequeiia en
valor de capitalizacion, sera menor al causado por una emisora mas grande con la misma
variacion porcentual en su precio. Las acciones utilizadas para obtener el IPC actualmente,

se muestran en el cuadro No.8.

La muestra es revisada bimestralmente con el fin de évitar que se vuelva anacrénica u
cbsoleta. Esta muestra puede incluir diferentes series de la misma emisora y su tamaiio ha
fluctuado en los ltimos afios, entre 35y 50 titulos accionarios. Las series se seleccionan

con base en su indice de bursatilidad.

El IPC se ajusta cuando alguno de los titulos inscritos se modifica por: capitalizacion,

suscripcion, split (canje), dividendos en efectivo y cambios en el capital.

Comportamiento del IPC
El Indice de Precios y Cotiiacibngs de 1a Bolsa Mexicana de Valores (IPC), es el principal

indicador del mercado accionariomexicano.-Se ha visto afectado notoriamente por la

situacion econémica Y politica’que ha vivido México en lo que va de este aiio de 1995.

Al revisar- la evolucior MV durantc 995; se pueden identificar diferentes

reacciones del inversionista qué permiten distinguir varias facetas:
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CUADRO No. 9. INDICE DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES (Mensual)

i INDICE DE LA BOLSA o 1 VARIACION
218901 1991 1992 1993 1994 1995 MENSUA | - ANUAL

MES o

ENE 210.21] 444.75] 622.9911,623.47(1,663.2212,781.37|2,093.98 -19.5% -24.7%
FEB 208.31] 473.02| 659.17|1,860.63]1,546.68|2,585.44]|1,5649.84| -26.0% -40.1%
MAR 232.02| 489.62| 803.35(1,875.73]|1,771.71(2,410.38{1,832.83] 18.3% -24.0%
ABR 261.73] 525.61| 901.14]1,838.30)1.665.41{2,294.10|1,960.54 7.0% -14.5%
MAY 302.94| 650.29{1,096.17[1,892.33{1,612.99|2.483.73[1,945.13 -0.8% -21.7%
JUN 348.49] 615.33|1,068.02|1,599.26(1,670.29|2,262.58]2,023.89 4.0% -10.6%

JUL 354.26] 673.14{1,193.65{1,569.73}1,769.71;2,462.27
AGO 399.66| 580.98{1,254.60|1,400.37]1,905.59|2,702.73
SEP 427.67) 622.08/1,257.27{1,327.07)1,840.72/2,746.11
OoCcT 400.36] 611.38/1,371.01{1,597.33}2,020.26}2,552.08
NOV 384.75| 626.71]1,384.18[1,715.69|2,215.69|2,591.34
DIC 418.93| 628.79(1,431.46(1,759.44]2,602.63[2,375.66

Fuente: Anuario Bursatil 1994, Bolsa Mexicana de Valores
Indicadores Bursétiles 1995, Bolsa Mexicana de Valores

e Durante la baja del primer trimestre del afio, donde el indice pasé de 2,376 puntos at
cierre de diciembre de 1994 a 1,448 puntos al finalizar febrero (menos 39%), el
mercado se caracterizd por un periodo de incertidumbre, por lo que la paridad se

acerco a los ocho nuevos pesos y las tasas de Cetes casi alcanzaron 90%. Durante este

periodo no habia nadie que quisiera comprar una accién.
ar: entre marzo'y junio, 1a bolsa presenté un

e En la,Seglliidﬂ fase, que se’
qué 48 22,200 ‘puntos (52%). En este

rebate. técnico,’ 1o :que ; ocas
movimiento: las.accior
mientras’que las'ta

pero no en for

“del’ mercado en términos de

nzando una nueva fase donde los
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CUADRO No. 10. INDICE DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES EN DOLARES (Mensual)

SR LA BOLSA EN DOLARES o N ARIACION
MES» i --'-1989 ©.1990.1 199111992 1983 v1994 - 1995 IMENSUA: -ANUAL
ENE 91.02] 163.50| 210.24] 529.77§{ 531.41f 896.06| 340.48{ -59.4% -62.0%
FEB 88.48] 172.13] 221.81| 608.35| 499.90| 805.43] 259.60| -23.8% -67.8%
MAR 96.94] 176.27| 269.15] 611.39] 573.37f 717.25| 268.35 3.4% -62.6%
ABR 107.66{ 187.42] 300.51} 597.24] 534.78] 700.49] 326.76 21.8% -53.4%
MAY 122.39] 229.46] 363.99] 607.59] 517.98] 747.89] 316.02 -3.3% -567.7%
JUN 139.13} 215.34] 350.08{ 512.09{ 535.69( 667.62] 328.55 4.0% -50.8%
JUL 139.69| 234.24] 393.17] 505.26] 568.22] 724.94
AGO 155.69] 201.41| 412.46] 455.70] 612.04] 796.80
SEP 164.81] 180.25] 410.74] 426.71] 590.07] 809.35
oCcT 152.35| 209.16f 446.04{ 511.64] 647.52| 742.96
NOV 144.76( 213.42{ 451,39} 551.31] 714.51] 7853.73
DIC 155.97| 213.19; 465.25| 564.92| 837.67| 475.13

Nota: €l tipo de cambio utilizado es el libre.
Fuente: Anuario Bursatil 1994, Bolsa Mexicana de Valores
Indicadores Bursétiles 1995. Bolsa Mexicana de Valores

Tomando en cuenta la afluencia de recursos del exterior,"en donde ahora el dolar tiene un

poder adquisitivo 50% mayor al de diciembre 'de" 1,594 tiéﬁe la posibilidad de comprar

acciones casi a la mitad de su valor (en termmo de dolares), esta situacion puede generar

un proceso inflacionario en los valores de reuta vanable en donde existe una fuerte

demanda por papel ante una oferta lumtada

En esta nueva fa:cevta, el flujo de TeCUrsos repres Dtd un factor importante como propulsor

del movimiento :alcista;: m lujo”lento pero onstante, puede ocasionar un proceso
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mercados al realizar la mayor parte de la intermediacion con empresas mexicanas en el

New York Stock Exchange.

El IPC en dodlares de la BMV, es un indicador que refleja en términos reales el
comportamiento que tiene el mercado bursatil en México, y lo que lo hace comparable con
las cifras de otros mercados en el mundo, asi como con algunas variables
macroecondmicas importantes a nivel nacional, y que nos muestran resultados y
tendencias interesantes. Tal es el resultado de comparar el comportamiento del IPC en
délares y el de la Inversion Extranjera en México. Se puede observar que las variaciones
porcentuales presentan el mismo comportamiento tanto en una como en otra forma de
calculo, y es a través de estas comparaciones reales en donde se nota la interrelacion que

existe entre las variables macroecondmicas y las de los mercados financieros.
112.2.2. Indice México (INMEX)
El indice México es un indicador que al igual que el IPC mide las variaciones de los

precios 'y ‘cotizaciones para productos que operan dentro de la Bolsa Mexicana de

Valores

Su objetwo es: cousmulrse como un mdlce de precnos represeutatlvo y confiable del

c:onano d Memco cuya cﬂmctensnca es la-de establecerse como un valor

mercado

'1ltem'mvo de referenc'

para las & nisiones en:1os mercados de opciones y futuros.

Lste mdlce surglo de la'revisié

son empleados en lns cotiz

Este indicador mide el ‘cambio diario del valor de capitalizacion'de una muestra de valores.

“ ASOCIACION MEXICANA DE INTERMEDIARJOS BURSATILES A C. “lnduccnon al mercado de }
valores™. p,82.%
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El tamaiio de la muestra no es fijo y se determina en funcion del nimero de empresas que

reinan todos los criterios establecidos (solo una serie por empresa).

Los criterios de seleccion de las empresas son entre otros: bursatilidad (alta y media) y
valor de capitalizacion (minimo 100 millones de doélares en la primera muestra). Entre los
criterios adicionales se encuentran: liquidez, distribucion sectorial, inversion extranjera,

ready market y algunas restricciones especiales.

CUADRO No. 11

MUESTRA DEL INDICE MEXICO (INMEX)
Semestre Julio-Diciembre 1995

EMISORA -l . +:SERI

K

ALFA
APASCO
BANACCI
CEMEX
CIFRA
COMERCI
FEMSA
GCARSO
GFB

10. ICA

11. KIMBER
12, MASECA .
13, MODERNA i
14, SIDEK :
15. SITUR

16. TELMEX
17. TLEVISA
18. TRIBASA
19, TTOLMEX
20. VITRO

B R I B IR D B

wlw>@> (e x|o[w[o]w]of

Fuente: informe Estadistico a Junio/95. Bolsa Mékicéﬁa de Valores
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11.2.2.3 El Délar

Las razones que justifican la importancia del délar americano en la vida econdmica

nacional son:
¢ El comercio de México con los Estados Unidos, que actualmente es del 75%.

» Las operaciones comerciales y financieras de México con el exterior utilizando la divisa

estadounidense es de 94% aproximadamente.
o La ubicacion geografica de ambos paises.

e La prohibicion durante muchos afios por parte del Gobiemo Mexicano de efectuar

operaciones en pesos fuera del pais,

No existe informacién disponible ’aceréa .de ~la' cantidad y la composicion de las

operaciones en monedas ajenas al dolar eu Memco No obstante, ante la apertura

comercial en aumento y el mayor grado de soﬁstlcacxon de los inversionistas mexicanos en

busca de utilidades més ventajosas y de caneras.mas diversificadas, cabe esperar que las

otras monedas fuertes desempeiien un papel nodal en el mercado mexicano de cambios.

Dada 1a lmportancm que revxste el*dolar. para la economia mexicana y las implicaciones

que este puede '

del- ' Peso”

.a‘contmuacwu se presentara un “Modelo de Valuacién

I pod mos “determinar el nivel de subvaluacion o

sobrevaluaclon‘ del peso mexicano respecto al délar en un periodo de tiempo determinado,

uuhzando como llerrnnnentas para su detcrmmacnon los Indices de precios al consumidor

en los dos palses, los tipos de cz‘x_mbloby un afio base como referencia.

 VILLEGAS, Eduardo. “La informacién financiera en ta administracion™, p.253.
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Ejemplos:
Nivel de valuacién del peso a Diciembre de 1994, tomando como base el mes de diciembre

de 1977.

CUADRO No. 12
MODELO DE VALUACION DEL PESO

Concepto Variabl
INPC afio base/Dic. 1977 91.50
INPC afio actual/Sept. 1994 37873.80| 413.9213115
Indice EU afio base 95.20
Indice EU afio actual 229.10| 2.406512605
Tipo de cambio Dic.77 22.74 0.0227363
Tipo de cambio Sept/94 3.3930 0.294724433
Tipo de cambio tedrico 3.9107
Tipo de cambio teérico factor 0.255711678
Nivel de Valyacion {Sub/Sobre) -0.1324 - )
Fuente: Libro: "La Informacién Fi iera en la Administracion”. Eduardo Villegas. Pag. 253

El tipo de cambio en N$ se determina dividiendo la cantidad entre 1000, :

En septiembre de 1994, el peso mexicano estaba ‘sjéyb"reyh]u'adqéxlrun’ 13.24% con respecto

al délar.

R - Crecimiento en ﬁreclos Mexico ' = . .
Tipo de cambio teérico = - —_— * Tipo de cambio del afio base en N$
Crecimlento en precios E.U. " °

1

Factor tipo de bio tedrico =
Tipo de camblo teérico

Factor det tipo de cambio teérico

Mivel de sub o sob luaclé -1
Factor de! tipo de cambio de 1a
fecha actual
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Veamos el mismo ejemplo pero tomando como fecha actual, mayo de 1995:

INPC afio base/Dic. 1977 91.50

INPC afio actual/mayo 1995 133.03| 543.6616669

indice EU afio base 95.20

Indice EU afio actual ** 235.20] 2.470588235

Tipo de cambio Dic.77 2274 0.0227363

Tipo de cambio Mayo 1995 6.1500 0.162601626
Tipo de camblo tedrico 5.0032

Tipo de cambio teorico factor 0.199871957
Nivel de Valuacién (Sub/Sobre) 0.2292

* A partir de marzo de 1995 el INPC sera con la presentacion base 1994=100

Para convertir el indice Nacional base 1978=100 de cualquier mes a la nueva base de publicacién
1994=100, se debera dividir el correspondiente indice mensual entre’la constante C=37394.134.
** Estimadeo

A mayo de 1995, el peso mexicano presenta una subvaluacion del 22.92% con respecto al

ddlar estadunidense.

Para lograr resultados confiables al utilizar este modelo, es necesario tomar como aiio
base, aquel en el cual el tipo de cambio se encuentre en equilibrio, sobre lo cual no existe

pleno consenso en la actualidad.
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. AMBITO DE APLICACION DE LAS OPERACIONES FINANCIERAS

INTERNACIONALES

1IL.1 Kl Sistema Financiero Internacional

GRAFICA No. 1

EL SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL

Autoridades monetarias
Bancos centrales
Organos de vigilancia

Intermediarios
- Financieros "

‘" Bancos Internacionales

Ahorradores: o) - (Monedas Euro yd as) | )
Pablico - - : A RE O E Inversionistas:
Aseguradoras P | Bancos comerciales > Gabiernos
Fondos - ERR Empresas
Bancos de ahorro . Persanas
‘ Mercadusde Valofes
4 - _Banvcés‘dya lhy?gsibn,
= — e _ Casas de Balsa
P - R
Mercados de diner
Mercados de capitale:
Cob Mercad
as »-

coberturas .

Fuente: Libro “Finonzas Intemacicnales -Enfoque pricticn™, “Anuro Jauckal

i Lacunzn; iMEF., Méxioo.‘ll990.‘
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Un sistema financiero esta constituido por oferentes y demandantes de recursos
financieros, por autoridades y por instituciones que actiian como intermediarios entre
quienes desean invertir sus recursos excedentes y quienes requieren de esos fondos para

realizar inversiones o para sus operaciones.

En cada pais existen autoridades monetarias, normalmente el banco central, que regulan
las operaciones de banca y crédito, asi como comisiones de valores que regulan las

operaciones del mercado de valores y las vigilan.

A nivel mundial, los fondos de los grandes ahorradores son captados por los grandes
bancos internacionales, tanto comerciales como de inversion, entre ellos los llamados
merchant banks®, que los canalizan a gobiernos, a grandes empresas y a acciones y valores
en las diferentes bolsas de valores del mundo, incluidas las de mercancias y valores a

futuro,

En la grifica No. 1 se presenta un esquema general de la organizacion del sistema

financiero internacional.
Centros Financieros Internacionales

Abarcan el mercado de dinero y el mercado de capital, e incluyen submercados como los

de opciones, futuros y de divisas. Sus principales caracteristicas son:

e Sistema financiero sofisticado, apoyado por las instituciones financieras apropiadas,
con un importante desarrollo de la banca privada, de aseguradoras o intermediarios

financieros.

¢ Buena infraestructura legislativa y de comunicaciones asi como de una reputacién y

aceptabilidad intemacionales.

* JAUCKENS, Arturo, LACUNZA, Gant, “‘Finanzas i btgfnacié ales ‘Enquue practico”. p.44.

Pagina 40




Capitulo 3. Ambito de aplicacion de las operaciones financieras internacionales

¢ La legislacion y las politicas, especialmente las impositivas son de largo alcance,

estables y claras.

e lmportante infraestructura de obras, servicios y comunicaciones, al menos en las

ciudades de base, asi como una elevada utilizacion de la informatica.

. & Su reputacion y aceptabilidad internacional se pueden basar en caracteristicas
economicas estables (crecimiento y diversificacion econdmicas, tipo de cambio,
inflacidén, tasas de interés, comercio internacional), existencia de un sector
privado importante, confianza del empresario nacional, elevado nivel de

bienestar, de la poblacién y significativa inversion en investigacion entre otras.

Los principales factores que distinguen a un mercado de valores nacional de otro mercado

son:
o Eltamaiio del mercado (capitalizacion del mercado).

¢ La liquidez (en el sentido de compra-venta de grandes bloques de acciones sin afectar

precio).

e 'Los resultados de ganancias financieras (cre imiento. y ganancias a comparacion de

algunos indices empleados imemacibhéhﬁéﬁite‘"cdmov'gl Standard & Poor 500, etc.).
Mercados de capital de mayor tamaiio, quuidéé y resultados
Nueva York (Estados Unidos)

Londres (Reino Unido)
Tokio (Japon) .
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Estados Unidos

El conjunto de siete bolsas de valores (Nueva York, Americana, Medio Oeste, Pacifico,
Filadelfia, Boston, Cincinnati) sobresale como el mas importante a nivel mundial en valor y
volumen operado anualmente, sobre todo si se incluyen los dos mercados extrabursatiles
de mayor relevancia: NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated) e
Instinet; asi como los cuatro mercados derivados auxiliares; COMEX (Commodity
Exchange Inc.), CBOE (Chicago Board Options Exchange), CBOT (Chicago Board of
Trade) y MERC (Chicago Mercantile Exchange).

Estados Unidos tiene los mercados derivados mas grandes en el mundo. Por ejemplo,

Chicago countrola el 75% del volumen mundial de operaciones a futuro.

Siete principales empresas (Bancos de inversion) compiten por nuevos negocios sobre la
base de precio ¢ innovacion de productos: Shearson Lehman Hutton, Salomon Brothers,

Goldman Sachs, Merrill Lynch, Drexel Brunham Lambert, First Boston y Morgan Stanley.

Japon

Ocho bolsas de valores (Tokio, Osaka, Nagoya, Kyoto, Hiroshima, Fukuoka, Nigata y
Sapporo) constituyen el centro del mercado accionario japonés. La de Tokio, Osaka y
Nagoya representan 99% del volumen total de acciones operado en Japon, y solamente

Tokio es responsable de alrededor del 83%.

Existe un mercado derivado de futuros promedio de acciones en Osaka y en Tokio. Los

futuros del promedio de acciones se operan en la Bolsa de Valores de Singapur.

La importancia del mercado extrabursatil no es significativa en términos de acciones, pero

si lo es para bonos gubernamentales primordialmente.

La banca de inversion japonesa es similar a la de Estados Unidos pero las condiciones son

ain més rigidas en términos de estructura y de precio.
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Un oligopolio' muy lucrativo de cuatro empresas controla el 80% del volumen diario de

transacciones en el mercado de Tokio: Nomura, Daiwa, Nikko y Yamaichi.
Londres

La Bolsa Intemacional de Valores del Reino Unido y la Repihblica de Irlanda
(anteriormente la Bolsa de valores de Londres) ocupa el tercer lugar a nivel mundial
después de Tokio y Nueva York, en términos de capitalizacion de mercado y volumen
operado. Sin embargo, factores tales como el mimero y el volumen operado de valores de
empresas y gobiernos extranjeros asi como las emisiones de los euro-valores (bonos y
acciones) hacen que tenga un primer lugar con respecto a internacionalizacién. Se
distingue como la capital de los préstamos internacionales y de las suscripciones de
valores, adicionales a sus reconocidos mercados de oro, de reaseguro, cambiario y
naviero. Cuenta con mercado derivados de opciones y futuros financieros, que es el
segundo en importancia a nivel mundial después de Chicago. también tiene mercados sin

registro oficial y extrabursatil.

Existen veinte bolsas regionales que desde 1973 estin vinculadas con la de Londres y
forman una sola unidad operativa. Las mas importantes son: Glasgow, Liverpool,
Manchester, Birmingham, Edimburgo, Belfast, Bristol, Cardiff, Leeds, New Castle,
Sheffield, Dublin, Cork, etc.

Otros mercados de capital principales

Zurich (Suiza)

Frankfort (Alemania) - -
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Las bolsas de valores de Zurich, Ginebra y Basilea constituyen los mercados de capital
suizos. Existe un mercado extrabursatil y uno desde 1986 de opciones y futuros

financieros (SOFFIEX) que es totalmente computarizado.
Alemania

Alemania cuenta con ocho bolsas de valores: Frankfort, Berlin, Hamburgo, Hanover,
Dusseldorf, Munich, Bremen y Stuttgart. No existe mercado de futuros. Existe un

mercado de opciones de acciones ‘“puts” y “calls™.

La bolsa de valores de Frankfort es la mas importante y es donde se opera alrededor del

50% del volumen total efectivamente operado en el mercado accionario aleman
Mercados de capital importantes

Filadelfia y Chicago (Estados Unidos)
Paris (Francia)

Milan (Italia)

Amsterdam (Paises bajos)

Ginebra (Suiza)

Bruscias (Bélgica)

Toronto (Canada)

Sydney y Melbourne (Australia)
Hong Kong

Singapur

Hay otros paises con mercados de capital: con. menor grado de desarrollo, pero cuyas

caracteristicas de tamafio, liquidez, re"su]tadbéide ganancias financieras, legislacion

referente a valores, procedimientos de audit formacion y proteccion al inversionista,

restricciones a los inversionistas, impuestos y-riesgo politico, entre otros, les permiten ser
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de interés para los inversionistas extranjeros. La Corporacion Financiera Internacional
(CF1), cuenta con un servicio conocido como la “Base de Fatos de los Mercados
Emergentes”, consistente en informacion detallada de los principales mercados. A
continuacion se mostrara la informacion referente al valor de capitalizacion de los

mercados de los 26 paises en desarrollo con mercados de capital emergentes.

IIL 1.1 El Sistema Financiero Mexicano

En la estructura del Sistema Financiero Mexicano, la autoridad maxima es la Secretaria de
Hacienda y Crédito Piblico (SHCP), que es el organismo del Gobiemo Federal
encargado de regular, coordinar y vigilar al sistema financiero e impulsar las politicas
monetaria y crediticia; orientando la evolucion de los mercados financiero y bursatil, asi

como las actividades de sus participantes.

El Banco de México, por su parte se encarga de la regulacion monetaria y de la emision de
instrumentos crediticios gubernamentales, asi como de los criterios generales a que deben

sujetarse los participantes en los mercados financieros.

La Comisio’n Nacional Bancaria y de Valores (CNByV), es un organo desconcentrado de
la SHCP creada por decreto premdenclal” (de reclente fusion), con el objetivo de
supervxsar y regular, en el ambito de su competencla a las entidades financieras, a fin de

procurar su estabilidad y correcto ﬁmcxonamleuto asu como mantener y fomentar el sano y

equilibrado desarrollo del sistema financiero. en su conjunto, en proteccion de los intereses

del publico.

? COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES “Ley de la Comisién nacional bancariay de
valores . : : ;
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GRAFICA No.2. ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

SECRETARIA DE HACIENDA Y
CREDITO PUBLICO

BANCO DE MEXICO

]

Y DE VALORES

COMISION NACIONAL BANCARIA

COMISION NACIONAL DE
SEQUROS Y FIANZAS

1

1

COORDINADORA DE ORGANISMOS SUPERVISORES DE SERVICIOS FIRANCIEROS

I

|

INSTITUCIONES FIKANCIERAS

INSTITUCIONES FINANCIERAS

ASEQGURADORAS

|

BANCARIAS NO BANCARIAS
BOLSA MEXICANA DE
I I VALORES
S |
SOCIEDADES |  |\usTITUGIONES .
NACIONALES PRIVADAS DE CASAS DE BOLSA
DE CREDITO GREDITO
ASOCIACION MEXICANA]
DE INTERMEDIARIOS
BURSATILES
I
BANCA INDEVAL
BANCA DE
DESARROLLO MULTIPLE
l .
SOCIEDADES DE
BANGOS INVERSION
EXTRANJEROS
1
' ACADEMIA DE

SANCO OBRERO

|

REPRESENTAC.
BCOS. EXTRARJ

ORGANIZAC.
AUXIL.DE
GCREDITO

DER. BURSATIL

1
CALIFICADORAS
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L

ESPECIALISTA
BURSATIL

T

EMISORAS

1

AFIANZADORAS
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También sera su objetivo supervisar y regular a las personas fisicas y demas personas
morales, cuando realicen actividades previstas en las leyes relativas al citado sistema

financiero.

La Ley de la CNByV, define a la Comision, las siguientes facultades:

o Realizar la supervisién de las entidades, asi como de las personas fisicas y demas
personas morales cuando realicen actividades previstas en las leyes relativas al sistema

financiero.

o Emitir en el ambito de su competencia la regulacion prudencial a que se sujetaran las

entidades.

¢ Dictar normas de registro de op’eracioncys zipylicablévs, a las entidades.

« Fijar reglas para la- estimacién de 1o

res_pohéjéﬁiﬁdédésv de las entidades, ‘e los tér

+ Expedir normas respecto a la inf

]i\_s entidades.

pllcables a las dlsposmmnes de!caracter general que de ellas deriven y a fos referidos

USOS y sanas practlca
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Fungir como 6rgano de consulta del Gobierno Federal en materia financiera.

Procurar a través de los procedimientos establecidos en las leyes que regulan al sistema
financiero, que las entidades cumplan debida y eficazmente las operaciones y servicios,

en los términos y condiciones concertados, con los usuarios de servicios financieros.

Dar atencion a las reclamaciones que presenten los usuarios y actuar como conciliador
y drbitro, asi como proponer la designacion de arbitros, en conflictos originados por
operaciones y servicios que hayan contratado las entidades con su clientela, de

conformidad con las leyes correspondientes.

Autorizar la constitucion y operacion, asi como determinar el capital minimo, de

aquellas entidades que sefialan las leyes.

Autorizar o aprobar los nombramientos de consejeros, directivos, comisarios y

apoderados de las entidades, en los términos de las leyes respectivas.

Determinar o recomendar que se proceda a la amonestacidn, suspensién, veto o
remocién y, en su caso, inhabilitacion /de los consejeros, directivos, delegados
fiduciarios, apoderados, funcionarios y demis personas que puedan obligar a las

entidades, de conformidad con lo establecido ¢n las leyes que las rigen.

Ordenar la suspension de operaciones de las entidades de acuerdo con lo dispuesto en

esta Ley.

Intervenir administrativa o gerencialmente a las entidades, con objeto de suspender,
nonnalizar o resolver las operaciones que pongan en peligro su solvencia, estabilidad o
liquidez, o aquellas violatorias de las leyes que Ias regulan, o de las disposiciones de

caracter general que de ellas deriven, en los términos que establecen las propias leyes.
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Investigar aquellos actos de personas fisicas, asi como de personas morales que no
siendo entidades del sector financiero, hagan suponer la realizacion de operaciones
violatorias de las leyes que rigen a las citadas entidades, pudiendo al efecto ordenar

visitas de inspeccién a los presuntos responsables.
Elaborar y publicar estadisticas relativas a las entidades y mercados financieros.

Intervenir en la emision, sorteos y cancelacion de titulos o valores de las entidades, en
los términos de ley, cuidando que la circulacion de los mismos no exceda de los limites

legales.

Lievar el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y certificar inscripciones que

consten en el mismo.

Supervisar a los emisores de val@res‘ inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, respecto de las obligaciones que les impone la Ley del mercado de

Valores.

Expedir normas que establezcan los requisitos minimos de divulgacion al piblico que
las instituciones calificadoras de valores deberén satisfacer sobre la calidad crediticia de
las emisiones que éstas hayan dictaminado y sobre otros aspectos tendientes a mejorar

los servicios que las mismas prestan a los usuarios.

Ordenar la suspension de cotizaciones de valores, cuando en su mercado existan
condiciones desordenadas o se efectiien operaciones no conformes a sanos usos o

practicas.
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La Bolsa Mexicana de Valores (BMV).

La estructura formal sobre la que descansan y dentro de la cual se desenvuelven las

operaciones bursatiles en México, es la Bolsa Mexicana de Valores.

La BMV es el micleo operativo de este mercado, es un organismo privado constituido
como sociedad andénima de capital variable, que provee las instalaciones y servicios
necesaﬁos para la transaccion, compensacién y liquidacion de valores; controla y
administra las operaciones y difunde la informacién correspondiente; ademas de verificar
que los intermediarios y emisoras se ajusten a las normas vigentes y a las sanas practicas

de mercado.
Las funciones de la BMV estin claramente descritas en la Ley det Mercado de Valores:

1 as bolsas de valores tienen por objetivo facilitar las transacciones con valores y procurar

el desarrollo del mercado respectivo, a través del las actividades siguientes:

o Establecer locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las relaciones y

operaciones entre la oferta y demanda de valores,

* Proporcionar y mantener a disposicion del piblico, informaciéon sobre los valores

inscritas en la bolsa, sus emisores y las operaciones que en ella se realicen.
* Hacer publicaciones sobre las materias sefialadas en el inciso inmediato anterior.

e Velar por el estricto apego de las actividades de sus socios, a las disposiciones que

les sea aplicables.

o Certificar las cotizaciones en bolsa.
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e Realizar aquellas otras actividades analogas o complementarias de las anteriores,

que autorice la SHCP, oyendo a la CNByV.

Los accionistas de esta sociedad anénima, son los agentes de valores que integran el
mercado mexicano, es decir, las casas de bolsa. Ningin agente de valores podra poseer

mas de una accion de la BMV.

La BMV cuenta con un Reglamento interior aprobado por la CNByV, cuyas disposiciones
definen y precisan la operacion bursatil, las condiciones de participacion de intermediarios
y emisoras, las caracteristicas de instrumentos y modalidades de operacién y los

procedimientos que se deben seguir en el piso de remates.
Otro factor normativo es el Codigo de Etica de la Comunidad Bursitil Mexicana.

La finalidad del mercado bursitil es que los inversionistas adquieran o vendan valores
inscritos en bolsa, de acuerdo con los precios resultantes del libre juego entre la oferta y la
demanda. Estas transacciones se realizan en el piso. de remates de la BMV, por los

intermediarios autorizados.

Los inversionistas, personas fisicas o morales, pueden ser nacionales o extranjeros. Entre
los inversionistas institucionales mexicanos destacan las sociedades de inversion, las cuales

han Jogrado un notable desarrollo en los Gltimos aiios:;

Las sociedades de inversién, en sus distintas’modalidades, son organismes que integran

una cartera de valores, :con el proposito de periitir.el acceso de pequeiios y medianos

ahorradores a un fondo de inversién de x1esgt_),eq ilibrado, administrado por especialistas.

Otra promisoria categoria de inversionistas institucionales, son las sociedades de inversion

mexicanas (fondos de valores mexicanos) que ‘se cotizan en importantes centros bursatiles

del mundo.
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En México, como ya se menciond, la actividad bursitil se encuentra regulada por la Ley
del Mercado de Valores y las leyes mercantiles que le sean aplicables. En el caso
especifico de las sociedades de inversion, su régimen juridico esta definido por la Ley de

Sociedades de Inversion.

Internacionalizacion del mercado bursatil

Dadas las condiciones que presentaba la competencia bursatil en un ambiente mundial de
estrecha globalizacion, en julio de 1993 se estableciéo una nueva reforma a la Ley del
Mercado de Valores, atendiendo a la intemmacionalizacion del mercado, entre cuyas
principales disposiciones destacan: a) creacidn de la seccion internacional del mercado de
valores, con lo que se permitira la cotizacion de valores extranjeros y de titulos de deuda
de emisoras nacionales que operan en mercados extranjeros en la Bolsa Mexicana de
Valores. b) definicién de nuevas figuras de intermediacion; ampliando las facultades de
los especialistas y formadores de mercado. c) se establece un marco juridico apropiado

para el uso de tecnologia avanzada y sistemas de automatizacién.

Dentro del proceso de globalizacion del sistema financiero, la BMV ha cubierto la funcion
de impulso y apoyo a la presencia de instrumentos e intermediarios mexicanos en los
mercados intemacionales; asi como los contactos, acuerdos y negociaciones necesarios
para fortalecer dicha presencia y alcanzar los estindares competitivos vigentes en el

ambito bursatil mundial.

En colaboracion con autoridades y organismos, nacionales y extranjeros, la BMV ha
formulado estrategias y mecanismos de internacionalizacion, a la vez que ha desarroliado
una amplia red de contactos e intercambio de informacién con organismos tales como la
Federacion Internacional de Bolsas de Valores (FIBV) y la Federacion Iberoamericana de
Bolsas de Valores (FIABV).
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El Instituto Mexicano del Mercado de Capitales (IMMEC). Sirve como soporte técnico y
académico al sector bursatil. Asume la planeacion de nuevas modalidades de captacion y
financiamiento, efectia los anilisis técnico-estadisticos, publica estadisticas e
investigaciones acerca del comportamiento y evolucion del mercado y de sectores

relacionados; ademas de promover y difundir la cultura bursatil,

La Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa (AMCB). Es una institucion que representa a
sus asociados y coordina sus recursos técnico-profesionales a dar asesoria y contribuir al

desarrollo del mercado de valores.

El Instituto para el Deposito de Valores (S.D. INDEVAL). El instituto tiene por objeto
prestar un servicio publico para satisfacer necesidades de interés general relacionadas con
la guarda, administracion, compensacion, liquidacion y transferencia de valores, en los

términos de la Ley del Mercado de Valores.

La Ley del Mercado de Valores define a un Agente de Valores como aquella persona
moral que esta inscrita en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y cuyas

facultades son:

e Actuar como intermediario en las operaciones de valores, sujetindose a las reglas

de caracter general que dicte la CNV.

» Recibir fondos por concepto de las operaciones con valores que les encomienden

sus clientes.

o Prestar asesoria en materia de valores. A los agentes de valores les esta prohibido
realizar operaciones por cuenta propia, que sean incompatibles con su calidad, de

acuerdo con la Ley y lo que determina la SHCP.
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Con sujecion a las disposiciones de caracter general que dicte el Banco de México:

o Recibir préstamos o créditos de instituciones de crédito o de organismos
oficiales de apoyo al mercado de valor para la realizacién de las actividades que

les sean propias;

e Conceder préstamos o créditos para la adquisicion de valores con garantia de

éstos.
De conformidad con las disposiciones de caracter general que dicte la CNByV:
e Realizar operaciones por cuenta propia que faciliten la colocacion de valores o

que coadyuven a dar mayor estabilidad a los precios de éste y a reducir los

miérgenes entre cotizaciones de compra y de venta de los propios titulos;

o Proporcionar servicios de guarda y administracion de valores, depositando los

titulos en otras entidades, conforme a las_dispbsicidhes de la CNByV.

" e 'Realizar operaciones con ,bargo a su capital pzii;a& y reservas de capital.

“Otras”:

. Llevar a cabo confonne a las. dlsposw ones de caracter general que al efecto expnda Ia

CNByV actmdades de Tas. que ‘les son proplas a través de oficinas, sucursales o

agencms de instituciones de crédito.

e Las andlogas o complementarias de las anteriores, que les sean autorizadas por la
SHCP y la CNByV, mediante disposiciones de caracter general que podran referirse a

determinados tipos de operaciones.
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Crisis en el Sistema Financiero Mexicano

La economia de México fue arrastrada hacia una recesion luego de que los inversionistas
internacionales sacaron del pais decenas de miles de millones de dolares en una clasica

crisis de confianza.

Los constantes incrementos del tipo de cambio son reflejo de la crisis por la que atraviesa
el pais; no obstante, los recientes problemas politicos han agravado la inestabilidad

cambiaria y financiera en México,

Después de la devaluacion, las autoridades gubernamentales se abocaron a la tarea de
negociar préstamos con la comunidad financiera internacional, a fin de fortalecer las
disminuidas reservas internacionales del pais y al mismo tiempo garantizar la solvencia de
pagos del sector publico. Los apoyos de estabilizacion cambiaria se estima serin de
52,000 millones de dolares, que incluyen lineas del Fondo Monetario Internacional y de

autoridades financieras extranjeras.
Mientras se definfa una politica econdmica que permita la estabilizacion de los mercados
financieros, los inversionistas continuaron reduciendo sus posiciones en renta variable y

protegiéndose en instrumentos del mercado de dinero (tipo de cambio).

La crisis muestra sus sintomas cuando el capital internacional fluye hacia el sistema

financicro intemacional, se hara una breve descripcion de este.
I1L2 ElSistema Monetario Internacional,

El Sistema Monetario Internacional es el marco de referencia en el cual se suscitan los

arreglos cambiarios y en el cual se refleja el comportamiento de los tipos de cambio.”® Sin

MANSELL C., Catherine. “Las nuevas finanzas en México”.p.54.
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éstos arreglos seria imposible efectuar en los mercados intemmacionales transacciones en

bienes, servicios y activos financieros.

La falta de convertibilidad fue un agudo problema a principios de este siglo. Después de
la Primera Guerra Mundial, varias monedas importantes pasaron por periodos de
inconvertibilidad , de acuerdo a mwuchos, este fendémeno contribuyé a la Gran Depresion
(1929-1933) y las tensiones politicas que dieron origen a la Segunda guerra Mundial
(1939-1945). A continuacion mencionaré, los diferentes sistemas cambiarios que han

existido desde 1944 a la fecha:
II1.2.1 Sistema Bretton Woods

Puede decirse que la historia reciente del sistema monetario internacional comienza con
los Acuerdos de Bretton Woods (New Hampshire), en los Estados Unidos, en 1944, a

finales de la segunda guerra mundial, en los cuales participaron 44 paises.

Desde entonces, y hasta 1973, se caracterizo por el predominio de los tipos de cambio
fijos y se establecié un sistema cambiario intemacional denominado patrén oro. El dolar
cstadounidense era la divisa de reserva internacional convertible en oro a un tipo fijo de 35
dolares la onza troy (31.1 grs.), mientras que las divisas de los miembros restantes se
fijaron conforme al dolar (y, por lo tanto al oro). Los Estados Unidos se comprometian a
comprar y vender oro a ese precio y los paises a mantener sus cotizaciones contra el dolar

y contra el oro, con una fluctuacién de més o menos 1%.

Los Acuerdos de Bretton Woods establecieron el Fondo Monetario Interacional (FMI),
con la finalidad de administrar el sistema cambiario internacional, buscando en lo posible

estabilizar los tipos de cambio y fomentando la libre convertibilidad de monedas. .

El FMI otorga préstamos a los miembros que experimentan desequilibrios temporales en

su balanza de pagos, de tal suerte que puedan evitar devaluaciones innecesarias.
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El Sistema Bretton Woods, empieza a enfrentar serias dificultades, a lo largo de su

existencia:

e A fines de 1a década de los sesenta, cuando la cantidad de dolares en circulacion

comenzo a exceder su demanda.

e A raiz de los crecientes déficits comerciales de Estados Unidos en la década de
los sesenta, se debilitd la confianza del mercado en la habilidad de las
autoridades americanas para mantener la conversion del dolar a oro a razon de

35 USD/oz.

e En octubre de 1969, Alemania Occidental revalué al marco aleman frente al

dolar estadounidense.

e A partir de junio de 1970, empezaron los ataques especulativos contra el délar,
y algunos paises (Canada, Alemania Occidental y los Paises Bajos) dejaron que

sus divisas flotaran frente al délar.

Fue asi como, e} Presidente Nixon en agosto de 1971, mediante una nueva politica
economica anuncio que el Tesoro suspenderia tanto la compra como la venta de oro, y a
manera de una devaluacién indirecta, se impuso una sobretasa adicional de 10% sobre

todas las tarifas a la importacion, ya existentes.
Este sistema persistio solo unos meses, hasta diciembre de 1971,

H11.2.2 El Acuerdo Smithsoniano
En diciembre de 1971, los ministros de finanzas de los principales paises occidentales (no
comunistas) decidieron incrementar el precio expresado en dolares del oro y establecer

nuevas paridades cambiarias.
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A pesar de que fue ampliamente celebrado, este esfuerzo perduré poco mas de un afio.
Los ataques especulativos en contra del dolar continuaron y al inicio de 1973, cuando
Alemania Occidental permitid que el marco aleman flotara y otros paises siguieron este
ejemplo con sus divisas, resulté evidente que el sistema de Bretton Woods se habia

colapsado.

H1.2.3 El Sistema Monetario Actual

El intento de ajuste no funciono y en 1973 se acordo la libre flotacion de las paridades en
un entorno de volatilidad continua, resultado de la incapacidad de las principales
economias para coordinar sistematicamente sus politicas fiscales y monetarias. Sin
embargo, esta definicion de flotacion generalizada puede ser desorientadora: aunque las
divisas de los principales paises del mundo han flotado o se norman por tipos de cambio

determinados por el mercado, coexisten con una variedad de regimenes cambiarios,

Ademas de los regimenes cambiarios flotantes de los principales paises y de las variedades
de tipos de cambio fijos, de flotacion, de flotacién manejada y de otros regimenes, diez
paises europeos participan en el Mecanismo de Tipo de Cambio del Sistema Monetario
Europeo, los cuales fijan sus divisas al ECU, para que floten como grupo frente a otras

divisas importantes como el dolar estadounidense, el dolar canadiense y el yen japonés.

H1.2.4 El Tipo de Cambio

Es aquel que corresponde al valor real de una moneda en funcién de otra. Existen algunos
factores basicos que afectan los tipos de cambio, a través del cfecto que imprimen a la

oferta o a la demanda por una moneda.
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Cambios internos de precios a ritmo distinto al de otro pais (diferencias en tasas de

inflacién).

Problemas de balanza de pagos, principalmente en cuenta corriente que suelen

provocar depreciacion o devaluacién monetaria.

_ Nivel de tasas reales de interés (descontada la inflacion) a inversionistas en cada
pais. Una tasa alta incrementa la demanda tanto nacional como internacional por

1a moneda.

La confianza de los inversionistas en cada pais y en su gobiemo. Cuando no la

hay, se da el fenomeno de fuga de divisas, 0 sea compra de monedas extranjeras.

Intervencion de los gobiernos buscando estabilidad cambiaria (comprando o

vendiendo su moneda).

111.2.4;] - - Conceptos de Tipos de Cambio

Tipo de cambio bilateral nominal

Es aquel que proporciona simplemente el precio de una moneda respecto de otra, no

provee informacion acerca de la fortaleza o debilidad relativa de la moneda, o sobre la

competitividad intemacional de los productos de un pais.

Este tipo de cambio es muy utilizado, pero ofrece informacion limitada: cuando sube el

tipo de cambio peso/dolar, decimos que el peso se devalud frente al dédlar, y que el délar

se revaluo frente al peso.

Pagina 60



Capitulo 3. Ambito de aplicacion de las operaciones financieras internacionales

Tipo de cambio efectivo

Mide el valor de una moneda con respecto al resto de las divisas del mercado
simultineamente. Los tipos de cambio efectivos son indices, es decir, se computan a
partir de una canasta ponderada de distintas monedas que se expresan como numeros

relativos a un afio base, el cual recibe el valor de 100,

Para calcular este tipo de cambio, es indispensable decidir qué tipos de cambio incluir y
como ‘ponderarlos. La estimacion mas simple es el indice ponderado por comercio
bilateral. Esta forma le otorga a las monedas extranjeras una ponderacion en el indice,
conforme a la participacion del pais emisor de cada moneda en el comercio internacional

de la nacion frente a cuya moneda se calcula el tipo de cambio efectivo.

Tipo de cambio real
Este proporciona una medida del valor de la divisa en'términos de su poder de compra.
Por lo tanto, este tipo de cambio se usa frecuentemente como indicador de la

competitividad internacional o subvaluacién de dicha moneda.

111.2.4.2 Regimenes Cambiarios

Explican como interactiian la oferta y la demanda de moneda extranjera.

frecuentememe confomle a un reglmen de flotacion manejada
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Régimen de tipo de cambio fijo

Es cuando el banco central interviene para asegurar que la oferta y la demanda se
equilibren a un tipo de cambio deseado: el tipo de cambio fijo. Esto se logra mediante la
disposicion del banco central de comprar, es decir, de demandar cualquier exceso de
oferta de divisas al tipo de cambio predeterminado y, de manera inversa, de ofrecer

cualquier cantidad de divisas para eliminar el exceso en la demanda a ese tipo de cambio.

Con el fin de vender divisas y satisfacer el exceso de demanda a un tipo de cambio
preestablecido, el banco central mantiene un inventario de moneda extranjera conocido

coimo reservas internacionales,

Cuando un banco central ya agoté sus reservas internacionales o no cuenta con otros
recursos para defender el tipo de cambio, se ve obligado a devaluar. Muchos paises que
han sufrido crisis en sus tipos de cambio (México entre ellos), permiten que su moneda

flote temporalemente, en tanto puede restablecer y apoyar un régimen de tipo cambio fijo.

Régimen de flotacion manejada

Este régimen cambiario es un hibrido que se ubica entre el régimen de tipo de cambio
flotante, en cuanto a que el banco central permite que las fuerzas del mercado participen
en la determinacion del tipode cambio, y el régimen de tipo de cambio fijo, en la medida en
que el banco central intervenga para alcanzar un tipo de cambio deseado y/o evitar lo que
considera como una volatilidad excesiva. Es decir, que el ajuste en el mercado de divisas

se realiza mediante cantidades y variaciones en el tipo de cambio.

Los bancos centrales nccesitan mantener reservas intemacionales tanto para defender el
tipo de cambio fijo, como para mantener el tipo de cambio de flotacion manejada. En caso
de no contar con los recursos suficientes para defender su moneda, el banco central se

verd obligado a aceptar un ajuste en la cotizacion de su moneda mayor al programado.
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Régimen de desiizamiento controlado

Su objetivo no es un tipo de cambio tnico, sino una trayectoria del tipo de cambio.
Cuando las autoridades detectan que su moneda presenta una tendencia hacia el
debilitamiento pero no desean la inestabilidad vinculada con el régimen de tipo de cambio

flotante, optan por un régimen de deslizamiento controlado.

Regimenes de tipo de cambio dual y miiltiple
Estos regimenes pueden coexistir con los regimenes de fijacion, flotacion manejada o

deslizamiento controlado.

Cuando un banco central se enfrenta a dificultades para defender un tipo de cambio fijo,
un deslizamiento controlado o una flotacion manejada dentro de los rangos aceptables, en
vez de devaluar la moneda conforme determina el mercado, con frecuencia recurre a la
imposicion de controles. El propésito de esta medida no se limita Gnicamente a evitar o
postergar una devaluacion, sino también a moderar la volatilidad en el mercado de

cambios.,

Cuando estos controles dividen artificialmente el mercado de cambios, provocando que
algunas transacciones internacionales se realicen a un tipo de cambio, y otras a tipos de

cambio diferentes, se dice que el pais tiene un régimen de tipos de cambio dual o miiltiple.
Meéxico estuvo bajo un régimen cambiario dual de 1982 hasta el 11 de noviembre de 1991,
fecha en la cual el control de cambios fue climinado.,

1.3 El Nuevo Sistema Financiero Mundial

El ripido crecimiento del sistema financiero mundial (mis de mil millones de dolares

cambia de manos en los mercados cambiarios diariamente) ha abrumadeo la capacidad de

los gobiernos para controlar sus destinos econdémicos.
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Esta preocupacion ha sido llevada a los foros internacionales y es asi como a finales de
abril se llevaron a cabo diversas reuniones de los lideres financieros del mundo (G-7,
Grupo de los siete paises mas industrializados: Estadoes Unidos, Alemania, Japon, Gran
Bretaiia, Francia, Italia y Canada), para determinar el destino del dolar y 1a forma que
adoptara la economia internacional en el futuro. Los organismos financieros
internacionales, como son el FMI y el Banco Mundial, reconocieron que sus prioridades
mas importantes son: mejorar su capacidad para enfrentar los retos presentados por los
cambios en el sistema financiero mundial; y segundo, desarrollar medios mas eficaces para
ayudar a los paises en desarrollo a lograr crecimiento economico. En un esfuerzo por
evitar que una emergencia econdmica amenace el sistema financiero mundial, el FMI
aceptd intensificar su papel como policia de la economia mundial al aumentar su
supervision en las politicas de los paises miembros. Sin embargo, no pudo conformar un
acuerdo sobre nuevas fuentes de financiamiento a las que pudiera recurrir en el probable

caso de otro desastre.

Temiendo que la atropellada caida del dolar pueda refrenar una recuperacion econémica
mundial que comienza a tomar aliento, el G-7 insté a revertir en forma ordenada la caida

de la divisa, en su reunion mas reciente, de abril de 1995.

La reforma del Sistema monetario internacional és inevitable. La junta de los ministros de
finanzas del G-7, acordo los sistemas de alerta temprana y vigilancia estrecha. A pesar“de
la distorsion especulativa, los mas perdurables intercambios comerciales estdn
estableciendo las condiciones susceptibles de reprogramar un nuevo orden financiero
mundial que traduzca lo que se ha denominado “regionalizacion financiera” tripartita entre

los bloques geoeconomicos del dolar estadounidense, el yen y el marco.
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IV. LOS MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES
V.1, Introducciéon

El propésito de este capitulo es el de establecer las definiciones y terminologia bésicas que
permitan conformar un marco de referencia conceptual adecuado para el anilisis de los
mercados financieros en general y del mercado de valores en particular. El crecimiento de
los mercados financieros en los iltimos afios ha traido como consecuencia una
concurrencia cada vez mayor de individuos, empresas e instituciones a dichos mercados.

En lo que va del aiio, los mercados financieros nacionales protagonizaron la mas grave
crisis de este siglo, en respuesta a la vulnerabilidad que tuvo la economia de México ante
las alzas en las tasas de interés internacionales, las fluctuaciones cambiarias y las salidas de
capital basicamente.

La abrupta devaluacion del peso desatd un colapso en el sistema financiero mexicano, al
cual sc afiadio la duda de los inversionistas (preferemtemente foraneos), respecto de la
capacidad del sector pitblico para pagar pasivos de corto plazo, denominados en moneda
extranjera, en especial en Bonos de la Tesoreria de la Federacion (Tesobonos) por casi
30,000 millones de dolares.

1V.2 Generalidades

Los mercados financieros organizados sirven para poner en contacto a deudores y
acreedores, ofreciendo liquidez a la-inversion de tipo financiero, bajo las condiciones
siguientes: . ‘

¢ Lugar fisico
» Autorizacion para la intermediacién
* Reglas de operacion

s Supervision y vigilancia de las autoridades
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Funciones de los mercados financieros

Los mercados financieros proveen a los participantes de un gran nimero de beneficios. El
beneficio mas importante es la reduccion de costos en las transacciones. Las principales
funciones de los mercados financieros son:

e Proveer informacion acerca de los precios pasados y presentes y el volumen
comerciado.

¢ Reducir riesgos crediticios para los compradores y vendedores.

e Reducir la asimetria informacional.

Tipos de mercados financieros

Los mercados financieros estan clasificados por el periado de tiempo en el cual los fondos
son usados. Desde esta perspectiva, se clasifican en Mercados de Dinero y Mercados de
Capital. Los primeros hacen referencia a los mercados para instrumentos con un
vencimiento de corto plazo, de un aiio o menos y los segundos con un vencimiento a
mediano y largo plazo.

Los mercados para instrumentos financicros son también clasificados sobre la base de si el
mercado representa compras y ventas de un instrumento para entrega inmediata, conocido
como un mercado spot; o para entrega futura, conocido como un mercado forward.

Las clasificaciones anteriores no son excluyentes, aunque en los mercados financieros
organizados, se utiliza la primera clasificacion, ya que toma en cuenta la liquidez y el nivel
de riesgo.

IV.3. El mercado de valores en México

El mercado de valores es el conjunto de mecanismos que permiten realizar la emision,
colocacion y distribucion de los valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y
aprobados por la Bolsa Mexicana de Valores.!! Como en todo mercado, existe un

1 ASOCIACION MEXICANA DE INTERMEDIARIOS BURSATILES, A.C. “Induccién al mercado de
valores™, p.16.
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componente de oferta y otro de demanda. En este caso, la oferta esta representada por
titulos emitidos tanto por el sector piblico como por el privado, en tanto que la demanda
la constituyen los fondos disponibles para inversion procedentes de personas fisicas o

morales.

En este mercado participan instituciones, empresas e inversionistas con el fin de lograr un
crecimiento econdmico.

GRAFICA No. 4. MERCADO DE VALORES

ENTIDADES REGULADORAS ENTIDADES OPERATIVAS ENTIDADES DE APOYO
SECRETARIA DE HACIENDA ROLSA MEKICANA D&
¥ CREDITO PUBLICO EMPRESAS EMSORAS VALORES
ABCCIACION MEXICANA OK
INTERMEDIARIOS
BANCO DK MEXICO ) cnqsvni BOLSA BURSATILED
COMISION NACIONAL BANCA- . o ACADEMIA MEXICANA DF
RIA ¥ DEVALORES . .. BANCOS DERECHO BURSATIL

FONDO D&
CONTIGENCLA

Gt i CALIFICADORAS DK
BOCISOADES DE INVERSION VALORES

INITITUTO PARA EL
DEPOSITO DR VALORES

Fane:Libro “Induccie aficrendo de valoes", Asoeiac Meicatn d termadiarios Dursiiles, A.C. 1995

1V.3.1. Funcionamiento

El mercado tiene un mecanismo operativo general que se inicia con la emisién de valores
por parte de las empresas que solicitan financiamiento; contintta con la colocacion de los
valores entre los inversionistas a través de la intermediacion autorizada (mercado
primario) y finaliza con la obtencion de utilidades por parte de los tenedores de titulos y/o
las negociaciones ulteriores conocidas como mercado secundario.
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GRAFICA No. 5. FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE VALORES

INTERMEDIARIOS
MERCADO PRIMARIO
(L)) VALONES
RC. | pEoa e
- BOLSA DE VALORES - | INVERSIONIST.
B Vlluﬁ ‘_
E 3
EMISORAS = s
RECURSOS
RESCCS
OPERADORSS D&
P80
' - CASAS DE BOLSA,
MERCADO SECUNDARIO  ESPECIALISTAS Y BANCOS |,
VALORES (2)
L
@ | g ] < | INVERSIONIST.
INVERSIONIST. - s
]
F.C. FINANCIAMIENTO CORPORATIVO
Fuente: Libro “Induccién al mercado de vatores’, Asociacién Mexicana ‘de' t diarios Burséatiles, A.C., 1995

(1) La colocacién primaria do los valores so efectta por la venta inicial do los mismos por el emisor al droa de
financiamiento corporativo {F.C.} de la casa de bolsa que apoyé a dicha empresa en los trdmites de autorizacién
del instrumento ante la CNByV y la BMV.

{2) En ol mercado secundario, fos inversionistas se indican dos veces para enfatizar la doble posicion de comprador
y vendedor, situacién que puede ser total o parcial; es decir, un inversionista puede vender algunos de sus valores y
con el dinero recuperado, adquirir otros valores, o puede vender su cartera completa, o bien incremertar la que ya
tenfa. En oste mercado el flujo de valores y fondos es muy dindmica y en ambas direcciones.

(3) Es pertinente mencionar que aunque los bancos no operan directamente en el piso de remates, han logrado incluir
en su i6n la ir diacién de al| instrumentos negociables en la boisa, a traves del manejo de fondos de

inversidn y de cuentas maestras.
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GRAFICA No. 6. DESGLOSE DEL FUNCIONAMIENTO GENERAL

1 2 3
EMISORES [ VALORES | B | INTERMEDIARIOS P | INVERSIONISTAS
- RERTXRIIGAD I ™3 -
OBLGACIONSS | CASAS
PAPKL COMERCIAL
EMPRESAS b DE PERSONAS
PRIVADAS
E A ONES BOLSA, FISICAS
u ::::I..IAICAIIO
BANCOS CERTIFICADOS BANCOS Y
D
Y MORALES
GOBIERNO A L—
FEDERAL soNOB ESPECIALIST.
PAGARES
GOBIERNO
ESTATAL [
(1) EMISION
(2) COLOCACION PRIMARIA
{3) MERCADO SECUNDARIO
Fuante: Libro: “Induccién al Mercado de Valores" Asociacidn Mexi del diarios Bursitiles, A.C.. 1995

IV.3.2. Clasificacion de acuerdo con el Riesgo y el Plazo de Vencimiento de los
Instrumentos

Los instrumentos de ahorro e inversion propios del mercado de valores son muy variados
y cada uno posce determinadas caracteristicas que, en si, responden a cicrtas necesidades
de las entidades emisoras. Sin embargo, considerando el riesgo y el plazo de negociacion
de los valores, el mercado se divide en tres ramas, que son: el Mercado de Capital, el
Mercado de Dinero y el Mercado de Metales, los cuales se describirdn detalladamente mds
adelante.

Es conveniente subrayar las diferencias fundamentales entre estas subdivisiones del
mercado.
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GRAFICA No. 7. DIFERENCIAS FUNDAMENTALES ENTRE LOS MERCADOS

MERCADO DE CAPITALES MERCADO DE DINERO MERCADO DE METALES
INVERSIONES INVERSIONES INVERSIONES
AMEDIANO Y LARGO A CORTO PLAZO A PLAZO INDETERMINADO
PLAZO

ORIENTADAS A EQUILIBRAR
ORIENTADAS A LA EL FLUJO DE RECURSOS
FORMACION DE CAPITAL

FUo

ORIENTADAS A EQUILIBRAR|
EL FLUJO DE RECURSOS

AC. 1885

Fuente: Libro al o de valores®. Asaclacis de ios bursati

4.3.3. Recientes modificaciones

A causa de la incorporacién de nuevos esquemas operativos y figuras de mercado, en
1994 la Bolsa Mexicana de Valores modificé su estructura tradicional, integrada por el
Mercado de Capital y el Mercado de Dinero, quedando de la siguiente forma: "

Mercado de Titulos de Deuda: que incluye los instrumentos que integraban el tradicional
mercado de dinero: titulos de deuda emitidos por el Gobiemo Federal, instituciones de
crédito y empresas privadas. Ademds se incorporaron los titulos de renta fija, que

anteriormente se cotizaban en el mercado de capitales.

Constituye un dinamico sector del mercado de valores mexicano. Sus operaciones se
caracterizan por el elevado monto de las transacciones efectuadas, con titulos de gran
liquidez y bajo riesgo; canalizando significativos flujos de inversién a corto, mediano y

largo plazo.

Mercado de Capitales: integrado por el Mercado Accionario, Mercado Intermedio,
Ventas en corto, Warrants, Opciones Registradas y Seccién Internacional.

2DIRECCION DE INFORMACION Y ESTADISTICA.BMV. “Bolsa Mexlcana de Valores Operacxoncs
y servicios™.p.15. . . :
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Mercado Intermedio

El 7 de julio de 1993, inicié su operacion el Mercado Intermedio o seccion “B” del
Mercado de Valores, destinado a la negociacion de titulos emitidos por empresas
medianas, como un mecanismo para fomentar la capitalizacion y competitividad de un
niunero mayor de empresas, generar nuevas oportunidades de inversion y diversificar los
servicios que presta el sector financiero mexicano.

El mercado intermedio es un segmento del mercado de capitales destinado a la operacion
de titulos de un mayor mimero de empresas cuyos niveles de operatividad, liquidez y
pulverizacion del capital son inferiores a los requeridos por el mercado principal.

El objetivo principal de este mercado es incorporar al financiamiento bursitil a las
empresas medianas de bajo régimen de acciones, que no alcanzan a cubrir los requisitos de
inscripcion y colocacion que se solicitan a las emisoras del mercado principal, en cuanto a
capital inscrito, operatividad y otros parametros.

Con la creacion de este mercado, se incrementa la amplitud y capacidad de negociacion
del mercado accionario; a la vez que se incrementa su liquidez, solidez y orden estructural,
fomentando una mas agil competencia. En cuanto a los inversionistas, se abren amplias
perspectivas, con la aplicacion de recursos a empresas con gran potencial de crecimiento.

Ventas en corto

Una modalidad de gran aceptacién en los centros financieros mundiales, que permite
disefiar una amplia variedad de estrategias, es la de ventas en corto. Este procedimiento
encuentra ventajosas aplicaciones en operaciones de arbitraje internacional, colocacion de
nuevas emisiones, cobertura de productos derivados y negociaciones en mercados con
tendencias bajistas,

Las ventas en corto, cuya aplicacion en México fue autorizada por la Comisién Nacional
de Valores en octubre de 1990, hacen posible vender determinados titulos que no se
tienen, mediante el recurso de posicion corta. Para efectuar esta operaciéon bajo
condiciones similares a las de una venta normal al contado, el vendedor obtienc en
préstamo valores, de parte de un prestamista autorizado, con el compromiso de regresar
titulos equivalentes y en la misma cantidad, en una fecha pactada, mas un premio o
retribucion por el préstamo. Este procedimiento hace posible obtener dinero fresco al
momento de la venta y un rendimiento adicional al efectuar la devolucién, si el precio de
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mercado de los titulos es menor al de la fecha de reintegro. Las ventas en corto amplian
las oportunidades de los participantes, al permitirles aprovechar los movimientos
descendentes y beneficiarse de una reduccion en el precio de los valores.

Mercado de Opciones y Futuros: en donde se incluira la segunda generacion de productos
derivados.

IV.3.4. Clasificacion de acuerdo a los Agentes que intervienen en la Compra-Venta

De acuerdo a los agentes involucrados en la operacién de compra-venta de titulos, el
mercado se divide en mercado primario y mercado secundario,

Mercado Primario

Involucra la emisién y colocacion de titulos-valor, que se traduciran en la aportacion de
dinero fresco para la empresa o entidad emisora. Las dolocaciones se realizan a través de
una oferta publica (ofrecimiento de una emision de valores, por algun medio de
comunicacion masiva o a persona indeterminada, con el objeto de suscribir, enajenar o
adquirir valores emitidos en serie o en masa), en la que se proporciona informacion basica
de la empresa emisora y las caracteristicas de la emision.

En el mercado primario intervienen basicamente las empresas o instituciones emisoras, los
agentes colocadores y los compradores iniciales de los valores emitidos.

Mercado Secundario

Comprende las transacciones en las que los titulos-valor son transferidos de un
inversionista a otro, sin que estas operaciones redunden en un aporte de recursos a las
empresas emisoras. Estas transferencias se efectian por medio de agentes intermediarios
autorizados; es decir, las casas de bolsa o los especialistas bursitiles.

Una vez que se ha hecho la colocacion de una emision, los titulos-valor tienen un
movimiento continuo en el mercado secundario. La rotacion de éstos permite que tengan
liquidez; o sea, la posibilidad de ser cambiados por dinero en efectivo, permitiendo a su
vez que ¢l inversionista pueda adquirir otros instrumentos de inversion, bursatiles o no, o
bien cubrir otras necesidades.
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IV.3.5. Importes aperados en el Mercado de Valores Mexicano

CUADRO Ne. 13 Y CUADRO No. 14

OPERATIVO DEL DE VALORES DE MEXICO (1054-1905}
..... T8 T - . L SR T
¥ o Partielp. | inperes WiI0D) o X ) X
349,024,781.00 104,109.262.00 262544%| 119,050.477.00 74,509,067.00 5824%
268,646,319.00 89.145,304.60 700.448,798.00 16,538,639.00
| 50,378,482.00 | 74,963,038.00 18.601.678.00 3,062.408.00
I L
12,044,840,310 06 | 4.011,609.656.00 97.37453%| _1.925,201,630.00 | __316,047.356.00 04.175%|
e
4.180.00 125100 0.00003%) 28.024.00 4.614.00 G.001%
13.203,000.217.00 | 4,115,716.168.00 100.00000%] _ 2.044.280,131.00 338.551,337.00 100.000%
* Enero a jurdo de 1905
Fuenle: Amuario Bursiti] 1884, Bolss Mexicana de Valores
Irdorme ostadistica a Junlo/88, Bolsa Mexicana de Vatores
RESUMEN OPERATIVO ACUMULADO 1884-1088°
CONCEPTO M 3
Importe M§{000]  Importe Dis(800) Partisipasién mporte NI(8SE) _Importe DIs{#s0) _ Partieipa
279,422,176.00 83.440.255.00 1010 $7.052,890.00 15,682,828.00 . 7450%|
1,027,924.00 318.217.00 0077 276.201.00 45.471.60 0135%)
[Acclones Casas de Bolsa 772.300.00 236,027.00 0038 303.00 50.00 0000%|
[Acciones Dancarlas 331.182.00 101.000.00 .0025%] - §.210.00 1.516.00 G005%|
12.228.662,00 3.805.32.00 .0920" 2,304,073.00 379.,321.00 12T %]
[Waniants 4,573.763.00 1,352,343.00 0344 763,400,00 125,694.00 0373%)
Bonos Indexades 280,076.00 86,140.00 .0022%) 12,626.00 2.678.00 0006%,
Total Ronte Verkebio 298.646.310.00 88.143,304.00 2455% 100.448.759,00 16,536.856.00 B137%|
Roente Fij
Oligaclones Ind.Claics.Sorv. 10.673.633.00 3.205.725.00 0803% 4,702,345 00 774.150.00 0.2300%)
Giigac.indust fienL CapHanz. 1,805,038.00 879.500.00 .0143% )
Oulgl:lov\es Subordinadas T8,118,735.00 5,437,770.00 13635 .114.026.00 7,006,655,00 2601%)
Bonos renovaclon wbana 4.00 06 .0000%] 6.00 1.00 .0000% |
Horos Bancaros de Desarr, 10,178.072.00 3,003,570.00 0766% 2.000,122.00 320.281.00 0875% )
ivienda 365.112.00 108.112.00 .0027%) 33.708.00 3,564.00 0017 %]
Cerific.Particlp.Inma billaiia 8.654.00 2,619.00 .00 1%) 45.042.00 7.563,00 .0022%]
Certf.dePartc.fnm Ordinarios 3,444,166.00 $62,052.00 .0250% 3,582.087.00 580.871.00 L 1750%]
Pagaré » medano 1,763.,352,00 487.052.00 .0133%) 1,748,565.60 287.867.00 .0855%]
1.113.762,00 325.480.00 .0084%] 168 008,00 27,650,00 0.0082%]
780.880.00 220,380.00 .0050% T16.486.00 18,177.00 0.0057%!
2.020,027.00 610.273.00 0152% 88.784.00 14.617.00 0.0043%]
50,378.463 00 14,683 ,598.00 3700% 18.601,675.00 3.062.405.00 0.6069%|
340.024.782,00 104,109.262.00 26204% 116,050,478.00 10,508,364.00 58236%)
Cotex 11,550.503,548.00 | 3,600.325.225.00 $6.0532%)| __8406,000,023.00 108,485,053 00 3T6341%
Papel Comercial Avalado 14,747,300 00 4.417.300.00 1109%] 13,749,277 00 2.263,583.00 8720%,
Papel Clal_Quiroratario 26.651,162.00 7,§23.087.00 2005% 64.251,703.00 10.577.505 00 T430%)
T Comercial tndkzado, 2,337,260,00 706,645.00 0176% 118,004 00 19.427.00 0038 %)
15,210.00 60045 18,051.00 3.136.00 0000%,
385,428.00 0120% 101,620,00 16,780,00 0.0050%
173.838,030.00 3767%) 477.082,871.00 78.641.281.00 23 .3008%
Bonos Banc.de Desam induat. 8.065.00 .0002% 23.144.00 3.810.00 0011%
Bangs Banc. da Desanollo 3.845.00 .0001%] 20.00 00 7000%,
Bonos de Ia Tesor.ds (a Fed. 35,663,428,00 93%6%|  223,521,548.00 3,798,510.00 10.8340%)
187,600.871.00 7618 456.013,352.00 2,152.934.00 24.4102%)
Certific. de Paric. Ordmarios 980,657.00 308.235.00 0074 30.715 60 5.057.00 0.0015%]
Certficados de Deposto ,010.00 2.243.00 0001
12,044.840.315.00 | 4.011.0605,650,00 §7.3745%| _1.925.201.030.00 316,647,355 60 04.1750%
4.180.00 1.251.00 0.0000%] 28,024.00 481400 0014%
13.293,960.277.00 | 4.113,710.160.00 100.0000%] _ 2,044.280,132.00 336,851,333.00 100,0000%

* A porio de 1898
Fuente: Arcaario Bursdtl 1884, Bolsa Mexicana de Valores
ntorme Estadistico a Jurdo/85. Bolsa Mexicana de Valoies
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El mercado de valores mexicano se ha visto afectado en forma directa por la situacion de
crisis que vive actualmente el pais. No obstante, hacia los Gltimos tres meses del presente
afio, se ha mostrado una recuperacion en este mercado. Como se puede apreciar en el
cuadro anterior, el mercado de dinero representa un 97.4% del total de mercado de
valores en 1994 y un 94.2% en el periodo de enero a junio de 1995. A su vez dentro del
mercado de dinero, los instrumentos mas representativos son los Cetes y los Bonos de
Desarrollo del Gobierno Federal.

Cabe anotar que en proporcion con los montos operados en 1994, de enero a junio de este
aiio han disminuido en un 60% los instrumentos del mercado de dinero mexicano.

Con respecto al mercado de capital, los instrumentos de renta variable tales como las
acciones, acciones de sociedades de inversidn y warrants, son los mas representativos con
una participaciéon dentro del mercado de capital del 86% en 1994 y de 84.3% de enero a
junio de 1995. Como se vid en el capitulo II, en el andlisis del Indice de precios y
cotizaciones, los precios de las acciones que cotizan en Bolsa se estan recuperando
notablemente.

1V.4. El Mercado de dinero
IV.4.1. Generalidades

El mercado de dinero, es un mercado de instrumentos de deuda de corto plazo y de alta
liquidez. Las emisiones que se cotizan son tanto del gobierno como privadas.

Principales tendencias

Importantes avances en comunicaciones y tecnologia de computo. Por lo general los
mercados de dinero son extrabursatiles y sus instrumentos casi nunca se intercambian
fisicamente. Algunos de ellos ni siquiera existen (Cetes).

Volatilidad en las tasas de interés. Esto es debido a la inconsistencia de la politica fiscal y
monetaria, tanto en cada pais, como entre ellos. Dicha volatilidad gener6 que los
participantes de estos mercados ya no se interesaran por instrumentos no liquidos y se
incremento notablemente el volumen operado y el rango de instrumentos disponibles en
los mercados de dinero.
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Desregulacion. Los mercados de dinero de Estados Unidos, Japon, Inglaterra, etc. se han
visto en la necesidad de ir eliminando el control de cambios y los techos en las tasas de
interés, para estimular la actividad financiera dentro de sus paises.

En los 1ltimos afios, como resultado de los avances tecnologicos, la volatilidad y la
desregulacion, los mercados de dinero de las principales potencias economicas se han
vuelto mas sofisticados y activos; ademas se han integrado e internacionalizado.

El mercado de dinero mexicano

El mercado de dinero mexicano también estuvo influido por las tendencias que afectaron a
los mercados de dinero internacionales. Los participantes del mercado de dinero
mexicano asimilaron ripidamente la nueva tecnologia de telecomunicaciones y cémputo.
Las transacciones se realizan principalmente a través del teléfono y otros medios
electronicos. Los instrumentos no se intercambian fisicamente, sino que se Heva un
sistema de asignacion centralizado y computarizado.

Las operaciones se registran en su mayoria en la Bolsa Mexicana de Valores (en contraste
con los mercados de Estados Unidos, donde basicamente se¢ realizan en forma
extrabursitil), con excepcion de la deuda del gobierno. Los titulos registrados en la Bolsa
de Valores hacen uso det INDEVAL.

En 1989, se inicio un gran movimiento de desregulacion de los mercados financieros de
Meéxico. Tal vez lo mis importante, fue la decisién del Gobierno Federal de fondear su
déficit fiscal mediante la colocacion de valores gubernamentales, como Cetes, Bondes,
TesoBonos Y. Ajustabonos.

Benef cios. dela partlczpacmn e mtegmcxou de Mexlco en. los Mercados de dinero

‘mte/ nac onales

nvados “y los bancos, podrian
esgo sobre una cartera mas

dxvers:ﬁcada

® Los prestatarios podrian reducir su costo de fondeo y tendrian un mayor acceso
al crédito.

e Una integracion mas estrecha estimularia a los intermediarios financieros
nacionales a ser mas eficientes.
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e Los participantes y reguladores podrian evalvar mas acertadamente las
propuestas de nuevos instrumentos y regulaciones en el mercado de dinero

doméstico.
IV.4.2. Participantes
Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, de Finanzas o Tesoreria

El principal participante y prestatario del mercado de dinero actual es la Secretaria de
Hacienda, Finanzas o Tesoreria de un pais a través del Banco Central, quien actia como
agente y lleva a cabo operaciones de mercado abierto, como una forma de instrumentar la
politica monetaria y administrar las reservas internacionales.

La Secretaria de Hacienda emite regularmente papel a corto plazo con distintos periodos
de vencimiento y los subasta en el mercado primario.

Los Bancos Centrales

El Banco Central es una institucién publica que funciona como banco del gobierno y de
los demas bancos, El Banco Central de Estados Unidos es la Reserva Federal, y su
equivalente mexicano es el Banco de México. Cuando la Secretaria de Hacienda vende
papel, el Banco Central no solo actia como agente, sino que recibe los ingresos en
depésito y desembolsa los fondos de acuerdo con los requerimientos del gobiemo.

Funciones:

e Instrumentar la politica monetaria a través de compra de deuda del gobiemo en subasta
o del publico. :

e Controlar la oferta monetari:
» Establecer las politiéas dev'det'cnvmlnaci(m de tipos de cambio y tasas de interés,
e Controlar y regular el sistema bancario del pais.

e Participar en los mercados de dinero internacionales, con el objeto de lograr un alto
grado de liquidez, lo cual es esencial para defender el tipo de cambio, en caso de que el
régimen cambiario vigente sea diferente al del tipo de cambio flotante.
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La mayoria de los bancos centrales, incluido el Banco de México, participan en otros
mercados de dinero, especialmente en los de Estados Unidos y en mercados offshore, con
la finalidad de obtener las mayores tasas de rendimiento con el menor riesgo posible para

sus reservas internacionales.
Gobiernos municipales y organismos gubernamentales

En México, no se permite a los gobiemos municipales emitir deuda de corto plazo, aunque
algunos de los estados mis importantes estan tratando de cambiar esta Ley.

Empresas

Las empresas grandes participan en forma importante en los mercados de dinero, tanto en
calidad de inversionsitas, como de prestatarios. Pueden invertir sus activos en capital
(planta, equipo, bienes raices) y también en activos mas liquidos, como lo son diversos
instrumentos de los mercados de dinero.

Cuando una empresa necesita fondos, frecuentemente encuentra que los préstamos en los
mercados de dinero son menos caros que en un banco comercial.

l.as empresas compran y venden instrumentos del mercado de dinero local e internacional
cuando lo consideran atractivo, y en la medida que, la Ley que las regula se los permite.

Bancos comerciales y otras instituciones ﬁnancieras

E1 sector bancario, por lo general se dmde para, ﬁnes conceptuqles y/o legales en bancos
comerciales y aquellos que son bancos de inversion

Los bancos comerciales se especializalx n:recabar. dep6sitos' y hacer préstamos, esto es,
hacer intermediacion. Adquieren"pa' vos-en’forma de depositos a la.vista y a plazo fijo;

paiiias de- seguros, contratan pasivos

otras instituciones financieras, entle ellas
especificos.

Los bancos y otras instituciones p Dseen entre los que se encuentran préstamos ¢

inversiones. A su vez, estas msntucnones tlenen anto ctlvos como pasivos del mercado

de dinero y/o de capitales, los cuales se caracterizan por ser negoclables.

Al igual que los bancos centrales y las empresas, estos: bancos comerciales y otras
instituciones financieras participan como compradores:y vendedores de valores en los

Pagina 77



Capitulo 4. Los mercados financieros internacionales

mercados de dinero por tres razones: obtemer el mayor interés posible para un
determinado nivel de riesgo; obtener préstamos al menor costo posible, y mantener la
liquidez.

Bancos de Inversion

Un banco de inversion tiene como funcion la suscripcion de valores, es decir, llevar a cabo
1a colocacion de titulos en el mercado. Estos titulos pueden ser instrumentos del mercado
de dinero, o del mercado de capitales, como papel comercial, bonos y acciones.

La suscripcién puede hacerse de dos formas: en firme o bajo el menor esfuerzo. En la
primera el suscriptor compra de inmediato una emisién completa de deuda y
posteriormente coloca el papel. En la segunda, el suscriptor trata de vender el papel lo
mejor que pueda, sin adquiriflo o asumiendo una responsabilidad especifica. Las
ganancias del banco de inversion provienen de las cuotas que cobra el emisor.

En ¢l mercado de dinero de Estados Unidos, los bancos de inversion extranjeros, incluidos
bancos y casas de bolsa mexicanos, pueden suscribir emisiones. Sin embargo, en el caso
de las instituciones mexicanas pocas veces han suscrito emisiones en el mercado de dinero
de Estados Unidos, debido a que su capacidad de colocacion en ese mercado es limitada.

En el mercado mexicano de valores, tanto los bancos de inversion como las casas de bolsa
pueden suscribir emisiones de valores. Los instrumentos del mercado de dinero casi
siempre se suscriben en firme, debido a que el emisor prefiere que el suscriptor corra el
riesgo, ya que los suscriptores mexicanos se enfrentan a una fuerte competencia entre
ellos.

Distribuidores (Dealers)

Son instituciones financieras que estan siempre dispuestas a comprar y/o vender
instrumentos del mercado de dinero con el objeto de darles liquidez. Obtienen su utilidad
del diferencial entre los precios de compra y venta de los instrumentos.

Las casas de bolsa y bancos de inversion en México operan todos los instrumentos del
mercado de dinero en el pais. No existe ¢l concepto de distribuidor del mercado primario,
sino que la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, al registrarse una casa de bolsa,
siempre le otorga permiso para comprar directamente valores gubernamentales, Ademss
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de bancos y casas de bolsa, participan en la subasta primaria algunas aseguradoras,
sociedades de inversion y empresas paraestatales. Los operadores extranjeros también
pueden operar la mayoria de los instrumentos del mercado mexicano con no residentes,
desde hace algin tiempo.

Corredores

La palabra corredor se usa con frecuencia indistintamente por distribuidor, ya que ambos
se encargan de comprar y vender titulos. Sin embargo, al analizar los mercados financieros
internacionales, es importante hacer la distincién entre ambas figuras. La diferencia
principal es que un distribuidor mantiene un inventario, el cual se incrementa cuando sus
clientes desean vender y se reduce cuando estos desean comprar, mientras que un
corredor unicamente pone en contacto a compradores y vendedores, sin tomar una
posicion propia en el mercado. Al igual que los distribuidores, los corredores obtienen sus
utilidades del pequefio margen entre el precio de compra y el de venta que cotizan.

Sociedades de Inversion

Otra funcion importante-de-los bancos y otras instituciones financieras es la administracion
de fondos del mercado de dinero o, lo que es lo mismo, sociedades de inversion de
instrumentos de deuda, las cuales son una: formn poco costosa de atraer recursos
adicionales, ya que las accnones de estos fondos uo estan sujetas a techos de tasas de

interés.

En 1984, las autoridadé‘s xﬁe'x anas mntleron la: creacion de fondos del mercado de

dinero o sociedades de mversxon_de mstmmentos de deuda. Son muy parecidos a los
fondos del mercado de.dinero de: Estados Umdos dlsenados sobre todo para personas
fisicas y empresas, con tasas de mteres duactwas servicio. de chequera y/o servicios de
administracion de efectivo. Aunque estos fondos no invierten en los mercados de dinero
internacionales, pueden considerarse como parte de ellos, ya que el costo de oportunidad
de un inversionista mexicano al comprar acciones de alguno, incluye el no haber comprado
acciones de un fondo del mercado'de dinero extrémjero.

En México, existen actualmente 252 somedades 0 fondos de inversion en el mercado, de
las cuales 165 son de deuda y 87 son fondos comunes o de renta variable, sin considerar a
las Sincas, que deben tmtarse como instituciones de formacion de capital.
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De Deuda
o Personas Fisicas (105)
Ofrecen liquidez-mismo dia (48)
A plazo (57)
¢ Empresariales (50)
Offecen liquidez (38)
A plazo (8)
Carteras previsionales (4) orientadas a fondos de ahorro y de pensiones
Fondos comunes o de renta variable

o Carteras Patrimoniales (47): carteras que buscan una estrategia de largo plazo con
el objeto de preservar en el tiempo el patrimonio.

o Carteras Flexibles (25). aquellas que se adaptan scgin las condiciones del

mercado.

o Carteras Conservadoras (7): son aquellas que por la composicion de su cartera
presentan rendimientos consistentes mas no espectaculares.

e Carteras de Indice (8): son las que estan directamente correlacionadas con el
indicador bursatil,

1V.4.3. Instrumentos en México
1V.4.3.1. Cetes (Certificados de la Tesoreria de la Federacion)

Los Certificados de la Tesoreria de la Federacion, son titulos de crédito al portador, en los
cuales se consigna la obligacion del Gobierno Federal a pagar su valor nominal a la fecha
de su vencimiento."

" MANSELL C., Catherine. “Las nuevas finanzas en México”. p.158.
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Es el principal instrumento dentro del mercado de dinero en México. Hasta diciembre de
1990, los Cetes no se consideraban parte de los mercados de dinero internacionales, ya
que los extranjeros sin residencia legal en México no estaban autorizados a comprarlos y
venderlos. No obstante ahora pueden hacerlo directa o indirectamente, a través de la
participacion en sociedades de inversion del mercado de dinero mexicano.

Caracteristicas:
Valor Nominal: N$10.00

Plazo de redencion: semanalmente el Banco de México emite Cetes a plazos de 28, 91,
182 y 364 dias. Elplazo de cada emision no excedera de un afio.

Bursatilidad: Muy alta

Forma de determinar el rendimiento: Los Cetes se colocan a descuento y otorgaran a sus
tenedores un rendimiento producto del diferencial entre el precio de adquisicion y su valor
de redencion (si el inversionista los mantienc hasta su vencimiento), o su precio de venta
(si cl inversionista opta por venderlos antes de su fecha de amortizacion),

I.as tasas de descuento de los Cetes las determina el mercado, principalmente en funciéon
de los rendimientos de otros instrumentos de inversion, a la oferta y demanda cxistentes.

Conmision del Intermediario: los intermediarios no deben cargar a su clientela comision
alguna en operaciones con Cetes, siendo su utilidad el diferencial del precio entre sus
compras y sus ventas. Cuande los bancos actiian por cuenta de terceros, si cobran

comision.
Moneda en que se negociar: -Moneda Nacional (nuevo peso mexicano).
Depésito; Los Cetes se mantendran en todo tiempo depositados en el Banco de México.

Posibles Adquirentes: Los adquirentes de estos titulos pueden ser personas fisicas o
morales, nacionales y extranjeras e inversionistas institucionales, de acuerdo a su régimen
juridico.
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1V.4.3.2, Aceptaciones Bancarias

Implantadas durante 1981 en México, las aceptaciones bancarias son letras de cambio
giradas por empresas a su propia orden y aceptadas por una institucion de Banca Multiple,
con base a créditos que éstas conceden a aquellas.

Las aceptaciones bancarias en México, generalmente no se emiten para financiar
transacciones de comercio internacional, con los bienes importados como colateral, sino
para que un banco obtenga recursos para financiar créditos directos.

Clasificacion:

e Por su forma de colocacion: mediante oferta publica (por casas de bolsa) y oferta
privada (por los bancos)

o Por el grado de riesgo que asume el inversionista: las aceptaciones bancarias
cuentan con la garantia del patrimonio de las instituciones de crédito emisoras,

¢ Por el tipo de emisor: bancarios, por ser una instituciéon de crédito la principal
obligada.

Caracteristicas:
Valor Nominal: N$1.00

Plazo de colocacion: Generalmente menor a un afio.

Brtrsa‘frl'lic‘;‘ad:‘ ‘ nga.

Forma de determinar el rendimiento: las aceptaciones bancarias se colocan a descuento y
otorgan a sus tenedores un rendimiento , producto del diferencial entre el precio de
adquisicion y su valor de redencién (si el inversionista los mantiene hasta su vencimiento),
o su precio de venta (si el inversionista opta por venderlos antes de su fecha de
amortizacion),

Comision del intermediario; los intermediarios en el mercado secundario no deberan
cargar a su clientela comision alguna, siendo su utilidad el diferencial de precio entre sus
compras y ventas.

Moneda en que se negocian: Moneda nacional.
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Depdsito: los titulos seran depositados en INDEVAL siempre que vayan a ser objeto del
mercado secundario.

Posibles adquirentes: personas fisicas o morales, de nacionalidad mexicana o extranjera e
inversionistas institucionales conforme a su régimen juridico.

Intermediarios que lo negocian: Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito.
1V.4.3.3. Pagaré Bursatil con rendimiento liquidable al vencimiento

El certificado de deposito negociable era un instrumento desconocido en el mercado de
dinero mexicano hasta fechas recientes.

Poco después de la reforma financiera de 1989, cuando se permitié a los bancos
determinar libremente el interés y el vencimiento de sus pasivos, comenzaron a emitirse
pagarés bursatiles con rendimiento liquidable al vencimiento o Pagaburs, registrados en la
Bolsa Mexicana de Valores. Se trata de un instrumento equivalente al NCD (Negotiable
Certificates of Deposit) de Estados Unidos y al euro-NCD, pero denominado en pesos.
Hasta el momento, los Pagaburs no han tenido mucho éxito entre los inversionistas.

1V.4.3.4. Papel Comercial

Es un titulo de crédito (pagaré) por el que el emisor promete pagar a los tenedores una
cierta cantidad de dinero en la fecha de su vencimiento. Es un titulo a corto plazo.

Clasificacion:
e Por su forma de colocacion: mediante oferta publica.

e Por el grado de riesgo que asume el inversionista; el riesgo de estos
instrumentos es valuado por una empresa calificadora de valores, la que considera
para su calificacién la capacidad de pago y liquidez de la emisora y la garantia o
aval que respalde la emision. Las emisiones de papel comercial superiores a dos
millones de nuevos pesos son calificadas por una empresa calificadora de valores.

e Por el tipo de emisor: son instrumentos empresariales.
Caracteristicas:

Valor nominal: N$100.00 o sus miltiplos.
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Plazo de redencion: la emisora podra determinar libremente el plazo de cada emision de
acuerdo a sus necesidades, sin que sea mayor a 360 dias.

La Comision Nacional Bancaria y de Valores al autorizar la inscripcion de papel comercial
en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, fija un monto maximo de colocacién
en circulacion dentro del cual 1a emisora puede hacer colocaciones parciales.

Bursatilidad: Media

Forma de determinar el rendimiento: la sociedad emisora coloca el papel comercial a tasa
de descuento y, otorga a sus tenedores un rendimiento producto del diferencial existente
entre el precio de adquisicion y su valor de redencion (si el inversionista los mantiene hasta
su vencimiento) o su precio de venta (si el inversionista opta por venderlos antes de su
fecha de amortizacion).

Comision del intermediario: los intermediarios no deberan cargar a su clientela comision
alguna, siendo su utilidad el diferencial del precio entre sus compras y sus ventas,

Moneda en que se negocia: moneda nacional
Deposito: los titulos deberan ser depositados en INDEVAL,

Posibles Adquirentes: estos instrumentos pueden ser adquiridos por personas fisicas o
morales de nacionalidad mexicana o extranjera.  Asimismo los podrin adquirir
inversionistas institucionales de acuerde a su régimen juridico.

Garantia: en funcion de la propia emisora ésta puede ser:
o Quirografaria
» Avalada (bancaria o no bancaria)
e Prendaria
e Hipotecaria
e Fianza
Regquisitos:

a) Tener calificacion satisfactoria por parte de una Institucion Calificadora de Valores.
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Actualmente en México existen cuatro empresas calificadoras:
o Calificadora de Valores, S.A. de C.V. (CAVAL)
e Dictaminadora de Valores (DICTA)
e Clasificadora de Riesgos
e Duff and Phelps

Las empresas calificadoras expresan sus dictimenes por medio de calificaciones, las que a
su vez determinan las sobretasas a las que cada emision es aceptada en el mercado. Este
dictamen toma en cuenta;

» La estabilidad de la operacion del emisor.

e La proyeccién de su flujo de efectivo a lo largo del periodo de vigencia de la

emision.
e Solvencia administrativa.
* Garantias que ofrece.
o Otras caracteristicas relevantes.

Las calificaciones se expresan mediante escalas que han sido creadas por cada una de las
cuatro instituciones calificadoras de valores.

Las calificaciones no expresan juicios sobre la bondad del emisor. De hecho no se califica
al emisor en absoluto, sino mas bien a la emisién.

b) Presentar solicitud a la Comision Nacional Bancaria y de Valores, asi como el
Jormato de aviso de oferta piiblica.

¢} Presentar solicitud a la Bolsa Mexicana de Valores.
d) Entregar a la 8.D. INDEVAL, S.A. de C.V., los siguientes documentos:
o Contrato de Deposito

o Poder para fraccionar titulos.
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e Copias certificadas de la escritura constitutiva y facultades del apoderado _
e Certificacion de firma,

o Efectuar publicaciones.

1V.4.3.5. Los Tesobonos o Boros de la Tesoreria de la Federacion

Los Bonos de la Tesoreria de la Federacion, se iniciaron en julio de 1989. Son titulos de
crédito denominados en moneda extranjera, en los cuales se consigna la obligacion del
Gobiemno Federal de pagar, en una fecha determinada, una suma en moneda nacional,
equivalente al valor de dicha moneda extranjera, calculando al tipo de cambio libre. Son
similares a los Pagafes o Pagarés de la Federacion (los cuales ya no existen, porque
representaban deuda del gobierno a corto plazo indizada al dolar estadounidense al tipo de
cambio controlado, y este ultimo desaparecié el 11 de noviembre de 1991).

Caracteristicas:
Valor Nominal: 1,000 délares de los Estados Unidos de Norteamérica o sus multiplos.

Plazo de Redencion: semanalmente el Banco de México coloca tesobonos. Normalmente
se colocan a 28 dias.

Bursatilidad: Baja.

Forma de determinar el rendimiento: los Tesobonos se han colocado a descuento y
otorgan a sus tenedores un rendimiento producto del diferencial entre el precio de
adquisicion y su valor de redencion (si el inversionista los mantiene hasta su vencimiento)
o su precio de venta (si el inversionista opta por venderlo antes de su fecha de
amortizacion).  El rendimiento de estos titulos es derivado principalmente del
deslizamiento del tipo de cambio.

Moneda en que se negocia: dolares estadounidenses, pagaderos en moneda nacional. En
forma excepcional, durante 1995 Banco de México los ha liquidado en dolares.

Depésito: los tesobonos se mantendrin en todo tiempo depositados en el Banco de
México.
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Posibles adquirentes: personas fisicas o morales nacionales o extranjeras, ¢ inversionistas

institucionales conforme a su régimen juridico.

Tasa de interés: los titulos a seis meses o menos devengaran intereses y seran colocados a
descuento. Agquellos que sean a plazo mayor podran devengar intereses pagaderos por

periodos vencidos.

El incremento en el importe a pagar por Tesobonos, a raiz de la devaluacion, fue otro de
los factores que ayudaron a desencadenar las bajas significativas de las reservas
internacionales, Mais adelante podremos observar el comportamiento que tuvieron los
tesobonos durante 1994, en la parte correspondiente a inversion extranjera en el mercado
de dinero.

1V.4.3.6. Los Bondes o Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal

Medkia‘nte decreto presidencial publicado en el Diario Oficial de la Federacion, el 22 de
abril de 1987, s¢ autorizé a la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico a emitir Bondes

coneel objetb de":c:x'njalii:ir inversiones a largo plazo.

Son tllulos de credlto a] portador, en los cuales se consigna la obligacion del Gobierno
Federal a pngar su valor nominal a la fecha de su vencimiento, ademas de pagar intereses
mensuales calculados sobre su valor nominal (N$100.00) a la tasa que resulte mas alta de
la sgﬁ)hxid en qﬁ'e‘sc coloque e inicie un nuevo periodo de los siguientes instrumentos:

Tasa de colocacxon pnm.ma del Cete a 28 dias

Pdgau. de 28 dlas%'

115 ’die"oc‘:t'ubre de 1987, colocindose entre el pablico

Caracteristica
Valor nontinial: 'N$100.00. Su cotizacién sera a pesos y centavos.

Banco agente:- el Banco de México es el agente exclusivo del Gobierno Federal para la
colocacion y redencion de los Bondes, los cuales permanecen depositados en el mismo.

Plazo:  cada emisioén tendra su propio plazo, en miltiplos de 28 dias sin poder ser
inferiores a un afio. Actualmente existen en colocacion primaria los siguientes plazos:
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Nitmero de dias Niimero de Cupones Dias por cupon
364 13 28 (1 afio) 364 dias
532 19 .28 (1.5 aiios) 532 dias
728 26 28 (2 aiios) 728 dias

Dado que actualmente el plazo lﬁayor de los Bondes es de 728 dias y que se colocan
semanalmente, existen actualmente en el mercado 119 plazos diferentes. De esta manera
el inversionista, puede comprar emisiones distintas con vencimientos de cupén en
diferentes semanas, y tener flujos de liquidez semanales por el pago de los intereses de
cada cupén.

Costos de intermediacion: las Casas de Bolsa no cargarin comisiones. Su utilidad se
derivara del diferencial entre precios de compra y venta, las Sociedades Nacionales de
Crédito podran cargar una comision por la adquisicion de los Bondes.

Posibles Adquirentes: personas fisicas o morales residentes o no residentes.

Colocacion y Subasta: se colocan mediante el sistema de subasta en el cual pueden
participar Casas de Bolsa, Instituciones de Crédito e Instituciones de Seguros y Fianzas,
ademas de las Sociedades de Inversion. Se subastan mediante precio bajo par y las
colocaciones son semanales.

Formas de operar y Tipos de Mercados

Operacion en directo:. se venden 0 compran a su vencimiento con una sobretasa, la cual
esta dada en funcion a un precio bajo par.

Mercado secundario: es aquel en que las casas de bolsa, sociedades nacionales de crédito
y clientes participan después a la colocacién efectuada por Banco de México. Los tipos
de operaciones son de 24 horas y mismo dia, en directo o en reporto.
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El Reporto. las operaciones de reporto a 28 dias son las mas comunes dadas las
caracteristicas de este instrumento, que tiene cupones (13 a 26) que pagan intereses cada
28 dias con una sobretasa versus la ponderada de Cetes a 28 dias.

Ventajas:

Tasa de Rendimiento: tasa superior a Cetes de 28 dias en colocacion primaria. Debido a
las caracteristicas del Mercado Primario de Cetes, el inversionista dificilmente encontrara
rendimientos superiores o iguales a la tasa primaria de Cetes, ya que no tiene acceso a la
subasta primaria.

Revision de tasa: cada 28 dias, al vencimiento del cupon se renovara la tasa de
rendimiento de acuerdo a la tasa primaria de colocacion de Cetes.

Bursatilidad: Hoy en dia se ha convertido en un instrumento de gran operatividad y puede
ser comprado o vendido generalmente sin dificultad todos los jueves.

Desventajas:

Operacion: sin duda alguna, el mecanismo de operacion aparenta ser complejo por la
integracion del rendimiento en dos partes, intereses y ganancia de capital (en precio).

1V.4.3.7. Los Ajustabonos o Bonos ajustables del Gobierno Federal

Son titulos de crédito donde se consigna la obligacion del Gobiemo Federal de pagar una
suma de dinero a su vencimiento, siendo esta la que resulte de reconocer la variacion del
Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) en el valor nominal, pagando intereses
sobre periodos vencidos de 91 dias a una tasa fija.

Las caracteristica fundamental que lo distingue de otros instrumentos, es la de ofrecer una
tasa de rendimiento al inversionista, que lo protege de movimientos inflacionarios,
pagandole una tasa positiva en términos reales (la tasa real es igual a la tasa nominal
menos el efecto de la inflacion). Su papel es importante en el mercado de dinero
mexicano, pues al igual que los Bondes, se utilizan constantemente en reportos. Son
importantes en México por scr el antecedente de las Unidades de Inversion (UDI’S).
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Caracteristicas:

Valor Nominal: el valor nominal de cada titulo se ha fijado, para las primeras emisiones
en N$100.00, incrementandose o disminuyéndose en la misma proporcion en que aumenta
o disminuya et INPC.

INPC (tltimo conocido)

Valor Ajustado =

. INPC (coloc’acrit'i)’n)” L

Pla:é'de r'edéiiéiozz: semanalmente los &jlbqﬁ el .B‘an“co de Méxicp, 2.1,092 y 1,820 dias. :

Bursatilidad: “media L
Tasa de rendimiento: tasa teal fija, determinada:por el Banco de México al convocar a

subasta, Sin embargo, esta se modifica por el precio de pgnp;a' de los inversionistas.

rgar a sus clientes comision por
¢ Su Compra y su venta,

Moneda en que se negocia: moneda nacional

Depodsito:. - los ajustabonos se mautendran»cnk.'todo tle_n'li)d depositados en Banco de
México, : e .

Posibles adquirentes:  personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras, e
inversionistas institucionales conforme a su régimen juridico.

Intereses: pagaderos trimestralmente.

Tasa cupon: es determinada por Banco de México y dada a conocer en la convocatoria
de subasta, la cual rige a la emision durante toda su vigencia.
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1V.4.3.8. Los Reportos

El reporto es una operacion en la cual una persona llamada reporfador adquiere en
propiedad titulos o valores de otra persona llamada reporfado a cambio de una
contraprestacion en dinero y se compromete a devolver esos mismos valores al
vencimiento del plazo pactado, a cambio de la misma contraprestacién mas un premio.

Esta operacion se puede ver entonces como una inversion a plazo definido (de 1 a 180
dias) con un rendimiento establecido (premio).

Se usan ampliamente en el mercado de dinero mexicano, sobre todo con Cetes, Bondes y
Ajustabonos, aunque también con papel comercial, aceptaciones bancarias y otros valores
gubemamentales de corto plazo. Los participantes incluyen al Banco de México, casas de
bolsa, bancos comerciales y grandes empresas. Al igual que en los mercados de dinero
internacionales, los reportos con instrumentos mexicanos son en su mayoria por 24 horas.

IV.4.3.9. Inportes operados en el mercado de dinero mexicano

CUADRO No. 15

MERCADO DE DINERO
Importe da los Instrumentos operados
1980-1994- N$({000}

Oescripcidn del Insrumento ]~ 931

1,969,658,361.00 4,832,913 637.00 2,281.00 1,423,428,116.00 | 11,559 ,533,548.00

1.809.769.00 .187.00 19.710,569.00 14,747,300.00

59,846,062.00 .838.00 22.071,633.00 26.651,162.00

1,874,783.00 ,182.00 4,009,268.00 2,337,280.00

Pagaré con Rend Lig al Vto.* ,671,857.00 982.00 481567000 | 5,495,145.00 1,600.411.00

Bonos de Des.de] Gob.Faderal® 81,874,502.00 116.562,391.00 241.774.031.00 | 12.135.685,748.00 581.832.206.00

Bonas bancasios de desasr.indust. 33,735.00 759,081.00 400,568.00 34,897.00 27,183.00

Bonos de |a Tesor. del Gob.Fed.* ,344,589.00 1,004,529.00 8,587,861.00 8.215,171.00 124,117.636 00

Bonos ajustables del Gob.Fed.* 45,268,581.00 269,580.947.00 476,805,602.00 556.672.657.00 633,039,814.00
Bonos bancarios de desarolio 8,080 00 50,628.00 13,691.00 |
Aceptaciones bancatias 68,168.00 2.555.00 738,454.00 910,367.00 51,281.00 |

Certfic.de Partic.ordinarios smort. 217.413.00 2.173.229.00 3.149,203.00 980.857.00

Certificados de Deposito 203,000.00 8.016.00

TOTAL MERCADO DE DINERO 2,118,820,603.00 5,084 875,148.00 ] 10,954,280 883.00 | 14,177,413,203.00 | 12,944,940,315.00

*Total de contado mas mismo dia
Fuente: Anuario Bursatil 1894, Bolsa Mexicana de Valares
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CUADRO No. 16

INVERSION EXTRANJERA EN EL MERCADO DE DINERO
Tenencia externa de valores gubernamentales
Millones de Détares

1991-1994
= DESCRIPCION i 17 0499 | - 11992 & ] 1994 -

Cetes 9,075.13 28,539.85 47,682.36 13,818.98
Pagafes 64.81

Bondes 2.231.14 3,856.81 2,623.39 156.24
Tesobonos 790.09 615.56 3,987.21 66,143.73
Ajustabonos 4,651.52 11,356.83 13,657.52 3,785.26
TOTAL 16,812.69 44,368.05 67.950.48 83,904.21

Fuente: Anuario Bursatil 1994, Bolsa Mexicana de Valores,

CUADRO No. 17

INVERSION EXTRANJERA EN EL. MERCADO DE DINERO
Millones de nuevos pesos
1994-1995* (Mensual)

PERIODO/ING T RUMENT "CETES . |- PAGAFES |- BONDES; | TESOBONOS| AJUBONOS TOTAL USS
1893 Diciembre 47,662.36 - 2,623.38 3,.987.21 13.657.62 | 6795048 |  21.849.73
1994 I
Enero 48,808.20 - 814.85 448376 13,415, 68,522.76 22,381.21
Fabrero 54,726.0 - ,469.85 5,318.06 15,316. 77.830.07 | 24,962.34
Marzo 50,8177 - 529,80 10,266.90 | 14,441, 78,058.22 | 23.4717.57
Abrll 36.417.18 - 421,08 | 2325308 1231 73,405.98 | 22,466.65
Mayo 32,756.47 - 672.35 30,271.60 11,631, 7563210 | 22,854.41
Junio 30,618.68 - 1,526.33 35,522.05 922, 76.192.61 | __ 23,089.51
Jullo 27,412.91 - 1,975.24 44,025.8 967, 82,381.25 | 24,216.25
Agosto 24,883.76 - 46,56 55,9554 ,661.14 87,156.91 25.77463
Septiempre 24,150.20 5 17.84 52,584 ,883.95 425562 |  24,659.22
Octibre 25,015.64 - 77.30 50,340, ,423.64 3.757.24 | 24,450.38
Noviam bre 18,0450 N 1874 54,850, 4,012.69 812719 | 22,7043
Diclembre 13,481.42 - 5217 | 87814 2.793.94 | _104,241.85 21,101.59

1995
Enero 16,344.44 - 9153 B1.419.51 60547 | _110,550.95 7,007.84 |
Fabrero 20.103.39 p 338,15 77.353.77 ,761.5 100,556.62 226.01 |
Marzo 18,499 34 - 298.09 78,662.20 4445 99,894.16 721,73
Abrll 19,535.73 - 1.562.13 59,094.24 ,262.2: 82.484.3 .984.43 |
Mayo 21,648.94 - 1,732.66 49.811.42 942,48 76,136.70 16241 |
Junio 297152 - 646.79 42,660.36 93325 | 60,411,92 084.45
Jullo 23,773.26 - 713.40 3301122 ,222.84 §9,720.72 69760 |
VARIACION DIC 840IC 93 71.73% . $4.20%)] __ 2102.40%) 78.54% 53.41% 3.42%)]
VARIACICHN JUL 85/DIC 94 76.34%]  NA. 365.62%) £2.41% -20.44% 42.71%) -54.04%

Fuente: Anuatio Bursatil 1994, Bolsa Mexicana de Valotes
é 1895, Bolsa de Valores
Para Pagafes y Tesobonos se utilizo el tipo de cambio libre promedio de casas de cambio
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Durante 1994, observamos el notable incremento de la inversion extranjera en los Bonos
de la tesoreria de la federacion (Tesobonos), que con respecto a diciembre de 1993,
sufiieron un incremento de 1,558.90%, y al momento de la devaluacion su monto se
incrementé de manera notable, teniendo en cuenta que son instrumentos denominados en
dolares y pagaderos en moneda nacional, gran parte en posesion de extranjeros.

En lo que va del presente aiio, la cantidad de estos instrumentos en poder del publico se
redujo en 11,447 millones de délares, una baja de 38.3%. Existe una cantidad pendiente
por el equivalente a 18,447 millones de dolares. En marzo y abril se vencieron Tesobonos
por 5,337 millones de dolares y en mayo y junio se vencieron por 4,779 millones.

La inversion extranjera en el mercado de dinero en 1994, se increment6 en un 23.47% con
respecto al afio anterior, el incremento mas significativo, como se menciono
anteriormente, fue el de los Tesobonos, aunado a una disminucion del 71% de la inversion
en Cetes y un 72% en Ajustabonos.

IV.4.4. Instrumentos en Estados Unidos de Norteamérica
1V.4.4.1 Treasury Bills (T-Bills) o Certificados de la Tesoreria

Son titulos de crédito o instrumentos de deuda emitidos por el Gobiemo Federal de los
Estados Unidos, con vencimiento a un afio 0 menos.

Caracteristicas:

¢ No son evaluados por empresas calificadoras ya que se consideran exentos de
riesgo crediticio. i ’

* Las tasas de interés son siempre mas bajas que las de otros instrumentos del
mercado de dinero estadounidense, ‘

¢ Se emiten al portador.

* Su funcién en los mercados de dinero es muy importante como referencia para
comparar otros instrumentos mas riesgosos y de emision mas esporadica,
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No hay distribuidores mexicanos de estos instrumentos, ni primarios ni secundarios,
aunque el Banco de México, los bancos comerciales y las empresas mexicanas importantes
invierten en T-Bills.

1V.4.4.2. Federal Funds (Fondos Federales)

Los Fondos Federales son el excedente de los saldos depositados por los bancos
comerciales en la Reserva Federal. Existe un mercado en el cual estas instituciones de
depdsito y las demis que cuentan con acceso al sistema de pagos de la Reserva Federal,
compran y venden Fondos Federales. Tales instituciones también incluyen las filiales de
bancos comerciales extranjeros y mexicanos en Estados Unidos, bancos centrales y
distribuidores de titulos en dicho pais. Las empresas tanto norteamericanas como
extranjeras, no participan en el mercado de Fondos Federales.

Los Fondos Federales se cotizan a la par, esto es, a.su valor nominal; el interés y el
principal se pagan al vencimiento, fo cual es por lo general un dia después. De hecho,
90% de los Fondos Federales se comercian por 24 horas. Los fondos no se intercambian
fisicamente, sino que se transmiten por el Fed wire, la red de comunicacion de la Reserva
Federal.

No hay un equivalente en el mercado mexicano de los fondos federales. Sin embargo,
algunos bancos comerciales mexicanos y el Banco de México tienen acceso al sistema de
pagos de la Reserva Federal y, por lo tanto, participan como prestamistas de Fondos
Federales en Estados Unidos.

1V.4.4.3. Aceptaciones Bancarias o ABs

Constituyen una obligacion legal primaria del banco que presta o acepta asumir la
responsabilidad de pago. Si el tenedor de la misma no desea conservarla, la puede vender
a un inversionista con descuento. Normalmente, el inversionista seria el maismo banco
" emisor, el cual a su vez puede conservarla en su cartera hasta su vencimiento, o
redescontarla (venderla en el mercado secundario a un distribuidor de aceptaciones
bancarias).
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En el mercado de dinero norteamericano, las ABs sélo pueden ser emitidas por bancos del
pais. Para los bancos, es muy atractivo emitir aceptaciones bancarias, ya que salvo
algunas excepciones, no estan sujetas a encaje legal, no se tienen que pagar primas para el
seguro de depdsitos y no aplican otras restricciones; por lo tanto son una fuente barata de
fondos para los bancos que las redescuentan.

1V.4.4.4.  Negotiable Certificates of Deposit- NCD (Certificados de Deposito
Negociables)

Son documentos que funcionan como recibo por un depésito determinado y constituyen
un compromiso de pago de intereses y repago del principal al vencimiento por parte del
banco receptor. Al ser negociable, el comprador puede revenderlo en el mercado
secundario. Es emitido al portador a diferencia del certificado de depdsito normal que es
nominativo,

Cat"acteristicas:

Valor nominal: 100,000 délares.

Plazo: fijo. Minimo 7 dias y, por lo general, son por un afic 0 menos.
Tasa de interés: fija

Precio: se cotizan con base en el rendimiento.

Rendimientos: inferiores a los de los depdsitos normales, pero superiores a los de los
instrumentos emitidos por el Tesoro norteamericano.

Los mercados de dinero offshore o euromercados de dinero, son basicamente mercados de
papel comercial y NCDs, los cuales, de hecho, se pueden considerar como papel comercial
emitido por bancos.

Los bancos comerciales de México han comenzado a emitir NCDs por cifras importantes
en dolares estadounidenses, aunque se trata casi exclusivamente de euro-NCDs, esto es,
NCDs registrados offshore, no en Estados Unidos.
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Al igual que el papel comercial, los NCDs estan sujetos a evaluacion por las agencias
calificadoras, principalmente Standard & Poor's y Moody's. Actualmente, algunos euro-
NCDs mexicanos han sido calificados por las agencias mencionadas.

1V.4.4.5. Papel Comercial

Es el instrumento mas antiguo del mercado de dinero estadounidense y constituye el
mercado mas grande del mundo. Se utilizd en un principio para el pago de mercancias y
posteriormente para financiar necesidades estacionales.

Este instrumento consiste por lo general, en pagarés sin colateral de corto plazo (desde
unos cuantos dias hasta un afio y en Estados Unidos hasta solo 270 dias) emitidos sobre
todo por empresas, aunque también por instituciones financieras y bancos. Los bancos
extranjeros y entidades no bancarias son importantes cimisores en este mercado.

El papel comercial normalmente se emite sobre una base de descuento en denominaciones
de 100,000 délares o mas con una emision total minima, por lo general de un millon de
délares. Su rendimiento depende del riesgo crediticio del emisor, el cual es casi siempre
evaluado por una agencia calificadora.

Las tasas del papel comercial siempre son superiores a las de los instrumentos emitidos
por el tesoro norteamericano y a las aceptaciones bancarias y generalmente, también a los
rendimientos de los NCD.

La participacion de agentes econémicos mexicanos en este mercado de papel comercial ha
ido aumentando, aunque continia siendo modesta. Los bancos mexicanos estin
autorizados para iuvertir en papel comercial de la mejor calidad crediticia para cubrir parte
del régimen de inversion de su captacion en moneda extranjera,

E!l mercado secundario de papel comercial no es muy liquido. Casi todos los
distribuidores estan dispuestos a recomprar el papel comercial que venden, aunque el
diferencial entre el precio de compra y de venta puede ser poco atractivo. La mayoria de
los compradores se quedan con el documento hasta el vencimiento.
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1V.4.4.6. Reportos

La mayoria de los reportos se realizan con titulos emitidos por el gobiemo, aunque
también con otros titulos. La gran mayoria de los reportos son por 24 horas, esto es, el
que vende un reporto recibe efectivo hoy, y predetermina el precio al que recomprara los
valores el dia siguiente, aunque también son comunes los reportos por seis semanas, o
incluso los de plazo abierto.

Los principales usuarios de reportos son los distribuidores de titulos del gobiemo, quienes
los utilizan para financiar sus inventarios, asi como los bancos comerciales y centrales, los
cuales no solo son proveedores importantes de fondos sino que también ellos mismos
efectiian reportos.

Las agencias de los bancos mexicanos en el extranjero, los bancos comerciales de otros
paises, los bancos centrales (incluyendo el Banco de México) y las principales empresas
también hacen reportos y contra-reportos en los mercados de dinero de Estados Unidos.

IV.4.5. Los Euromercados de dinero o Mercados de dinero offshore

El euromercado de dinero comprende a las eurodivisas y al papel negociable offshore de
corto plazo. Por mercados de eurodivisas no se quiere decir un mercado en el que se
efectian operaciones cambiarias, sino que se llevan a cabo operaciones crediticias en
forma de depositos y otros instrumentos de corto plazo denominados en divisas que no
corresponden a su jurisdiccion legal. Por ejemplo, un dolar estadounidense depositado en
Londres es un curodélar, y un marco aleman depositado en Paris es un euromarco. El
mercado de euroddlares es tan grande que la tasa LIBOR (London Interbank Offered
Rate), una tasa de interés sobre eurodolares, sirve como referencia para la mayoria de los
préstamos intermacionales en délares.

Por papel negociable offshore de corto plazo, o curonotas de corto plazo, o europapel, se
entiende cualquier instrumento del mercado de dinero emitido en una divisa fuera de su
jurisdiccion legal.

Es importante distinguir entre el mercado de eurodinero y los mercados de euronotas de
mediano plazo y los mercados de eurobonos de largo plazo. Las euronotas y eurobonos
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generalmente son instrumentos de deuda a mas largo plazo y como tales, forman parte del

mercado de capitales.

La causa fundamental, que di6 crecimiento explosivo en ¢l mercado de eurodélares y, en
menor grado, de otras eurodivisas, es que los costos de operacion de la banca comercial
en los sistemas bancarios de diferentes paises eran y son mas altos que fuera de la

Jjurisdiccion del propio pais.
Los euromercados de dinero actuales presentan cuatro caracteristicas basicas:
Estan dominados por el mercado del eurodolar:

Aproximadamente el 50% de la actividad total del mercado de dinero offshore sigue
siendo de depdsitos en eurodélares y otros instrumentos denominados en doélares.

Son homogéneos:

Los euromercados de dinero son relativamente homogéneos. Ante la ausencia de
regulaciones, los participantes estan restringidos de sus operaciones tnicamente por su
tamaiio y calidad crediticia. Sin distinciones legales que diferencien participantes e
instrumentos, los euromercados de dinero negocian sobre todo dos intrumentos:
depositos bancarios y deuda a corto plazo.

Estan altamente integrados:

Los diferentes centros de eurodivisas tienen un alto grado de integracion entre ellos, asi
como con el mercado de dinero de Estados Unidos.

En el mercado de curoddlares, al igual que en los otros mercados donde el capital puede
fluir libremente, los fondos se dirigen hacia donde las tasas de interés ajustadas por riesgo
sean mas atractivas. En el mercado de euroddlares, la tasa pasiva de referencia utilizada
por los bancos para determinar los intereses sobre depésitos es la LIBID (London
Interbank Bid Rate), y la tasa activa base aplicable a créditos es la LIBOR, ya que Londres
es el centro de eurodivisas con mayor actividad y liquidez. LIBID es la tasa promedio
cotizada alrededor de las 11 a.m., hora de Londres, por los seis eurobancos principales de
Londres, con base en la cual dichos bancos captan depésitos en délares, en tanto LIBOR
es la tasa que resulta de promediar las tasas activas que cobran dichos bancos al extender
créditos.
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La participacion de México en los euromercados de dinero.

Los euromercados de dinero y el mercado de eurodolares en particular, son de gran
importancia para México por tres razones:

e Ladeuda de México denominada en dolares esta ligada a la tasa LIBOR.

e Los euromercados de dinero son una fuente de crédito relativamente barata, con
tasas de rendimiento relativamente atractivas.

e Posibilidad de que México se convierta en un centro de eurodivisas.

V.5, El Mercado de capital

IV.5.1. Generalidades

Es un mercado de emisiones de deuda de largo plazo y de mayor riesgo, que incluye las
operaciones de renta variable como las acciones.

Administracion de riesgos

Una mayor participacion en los mercados financieros internacionales tiene numerosas
ventajas, sin embargo, también existen riesgos. Una incursion sin cobertura en los
mercados financeros intemacionales puede resultar desastrosa.

En ias Gltimas dos décadas, en vista de que los diversos participantes buscaban métodos
para administrar estos riesgos, varias bolsas desarrollaron productos que permitieran una
reasignacion del riesgo mas eficiente. Los bancos también intentaron proporcionar este
tipo de servicios, con lo cual surgié la administracion de riesgos, la cual se lleva a cabo
mediante cuatro productos bisicos o instrumentos derivados: contratos adelantados
{forwards), futuros (futures), opciones (options) y swaps. La administracion de riesgos se
identifica por lo general con operaciones de cobertura, es decir, con la adquisicién de
proteccion contra un movimiento adverso de un precio, tasa de interés o tipo de cambio.
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IV.5.2. Acciones

Las acciones son titulos nominativos que representan una de las partes iguales en que se
divide el capital social de una empresa e incorpora los derechos y obligaciones de los
socios.

Emisor: Personas morales (empresas).
Objetivo: Financiamiento mediante la aportacién de capital:
e Compra de activos fijos
o Planes de expansion.
e Integracion.
* Proyectos de inversion
Garantia: e prestigio del emisor de acuerdo a sus antecedentes financieros.
Plazo: "1a vida de la empresa.
Vai_or ‘izﬁminaylz de acuerdo a lo que establezcan los estatutos de la empresa.

Posibles Adquirentes: persona fisica 0 moral mexicana o extranjera, de acuerdo a los
estatutos del emisor.

Tipos de acciones:

o Pagadoras y Liberadas

Liberadas: aquellas cuyo valor nominal ha ‘sido totoalmente pagado.
Pagadoras: aquellas cuyo valor nominal no ha sido totalmente cubierto.
¢ Acciones de Goce

Tendran derecho a las utilidades liquidas después de que se haya pagado a las acciones no
reembolsables el dividendo sefialado en el contrato social; pueden tener derecho de voto y
dan derecho al excedente de activo despues de la liquidacion de la sociedad.
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o Acciones de Voto liuLtado

|

Son aquellas que solo otorgan al titular el derecho de voto, para tratar ciertas reformas a
1a escritura constituliva.i

Tendran derecho a un‘ dividendo minimo garantizado y acumulativo, y cuando haya

utilidades excedentes, participaran en su reparto después de que se haya pagado a las
|

acciones ordinarias el dividendo previamente pagado a las de voto limitado.

e Acciones de trabajo J

Podran emitirse en favor de las personas que presten sus servicios a la sociedad, en las que
figurarin las normas respecto a la forma, valor, inalienabilidad y demés condiciones
particulares que les cortesponda.

!

e Acciones neutras |

La Secretaria de Cémercio y Fomento Industrial (Secofi), podra autorizar que

inversionistas extranjer“os adquieran certificados de participacion ordinarios emitidos por

Instituciones Fiduciariz:ts, en fideicomisos cuyo patrimonio esté constituido por acciones

representativas del cap‘ital social de sociedades cuyas acciones son cotizadas en la Bolsa

Mexicana de Va]ores,J siempre que las acciones fideicomitidas integren series "N" o
‘

neutras, y: |

. | . . -
-Que las acciones de la serie "N" o neutras solo sean suscritas o adquiridas por
. . . . - . . .
Instituciones de credito, como fiduciarias, en los fideicomisos que para ello se constituyan.

-Las instituciones de Crédito emitan certificados de participacion ordinarios que solamente
incorporen los derechgs pecuniarios derivados de que formen el patrimonio fiduciario.

-Los Certificados de participacion ordinarios sean adquiridos directamente por
inversionistas extranjeros en el mercado bursétil mexicano o por entidades financieras del
exterior, por cuenta p?opia o de terceros, dichas entidades podran recibirlos en deposito,
administracion ﬁduciajria o en condiciones equivalentes, para el efecto de emitir nuevos
titulos valor que los representen a fin de colocarlos en mercados bursatiles extranjeros.

Los titulos valor extrqnjeros podran ser convertidos en, o canjeados por las acciones de la
serie "N" o neutra me“diame autorizacion especial de la Secofi.

|
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Las acciones de la serie "N" o neutra no se computaran para el efecto de determinar el
monto y proporcion de la participacion de inversionistas extranjeros en el capital social de
las sociedades emisoras, salvo en el caso en que se realice el supuesto previsto en el
parrafo anterior.

IV.5.3. Productos Derivados.

Se denominan como productos derivados todos aquellos instrumentos cuyo valor depende
del precio o cotizacién del instrumento empleado como valor de referencia.'* De otra
forma, es aquel, cuyo valor es una funcién (se “deriva”) de otras variables que son en
cierta medida mds fundamentales.'* La gama de aplicacion de los instrumentos
financieros derivados, abarca todas las dreas de actividad financiera en una empresa. La
mayor parte del uso de instrumentos derivados es en operaciones financieras de cobertura
o transformacion del riesgo de mercado, ya sea para eliminar riesgo de movimientos
adversos en las tasas de interés, el nivel de la bolsa, el precio de una materia prima como
el petroleo, el precio de una divisa extranjera en que una empresa exporta o ha emitido
deuda, o cualquier otra variable exdgena que afecte los resultados de una empresa en
particular.

La caracteristica principal de los instrumentos derivados, que determina todas sus
aplicaciones es su enorme flexibilidad. En especial en el llamado mercado “over-the-
counter” (OTC), es posible disefiar rapidamente y realizar operaciones de cobertura de
riesgo que habrian sido imposibles antes del desarrollo de los derivados, sin las
limitaciones que necesariamente aparecen con la estandarizacion de instrumentos en un
mercado organizado.

1V.5.3.1. Titulos opcionales o warrants

Los titulos opcionales son un instrumento que conceden a su tenedor el derecho, pero no
la obligacién de comprar (o vender) otro titulo o canasta de titulos o un indice de precios,
denominado como valor subyacente, a un precio establecido con anticipacién y durante un
periodo determinado.'® Los titulos opcionales pueden ser emitidos con el caricter de un

*'BOLSA MEXICANA DE VALORES. “Qué son y como operan los titulos opcionales en México.

Warrants.” p.15.

:; RODRIGUEZ DE CASTRO J. “lntroduccmn al analisis de productos financieros derivados”.
Ibid.
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valor convertible, por una compaiiia listada, con el proposito de incrementar el nimero de
sus acciones en circulacién o incluso recomprarlas, lo que puede aumentar su liquidez y
reducir la volatilidad de sus precios. Un warrant es una opcion no estandarizada con todas
las caracteristicas de una opcién, de las que se hace referencia mas adelante.

Las emisiones de titulos opcionales no son recurrentes, en el sentido de que el emisor no
necesariamente emite de manera permanente este instrumento. Por otro lado, su
negociacién en el mercado secundario es semejante a la de otros titulos existentes.

En el extranjero, principalmente en la Bolsa de Luxemburgo y las bolsas de Estados
Unidos, han surgido numerosas emisiones de warrants referidas a series accionarias,
canastas de acciones e indices de precios mexicanos. Son el instrumento, con el que
México ha dado arranque formal al mercado de produtos derivados.

CUADRO No. 18 Y CUADRO No. 19

OPERATIVIDAD DE TITULOS OPCIONALES-WARRANTS

1994

DESCRIPCION - - - - Importe N§ -importe Dis.US -
Sobre acciones 2,038,896,723.00 602,968,364.00
Compra 2,011,181,463.00 595,157,135,00
Venta 27,715,260.00 7,811,229.00
Sobre indices 530,015,615.00 160,135.,146.00
Sohre canastas de acciones 36,233,370.00 10,858,430.00
TOTAL 2,605, 145,708.00 773,961,940.00

Fuente: Anuario Bursatil 1994, Bolsa Mexicana de Valores

WARRANTS DE VALORES MEXICANOS EN EL EXTRANJERO

DESCRIPCION MERCADOS
Sobre acciones individuales Luxemburgo
Sobre canastas de acciones Luxemburgo y Paris
Sobre indices Luxemburgo y Paris

Fuente: Anu_arid Bursatil 1994. Bolsa Mexicana de Valores
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La operacion de titulos opcionales, conocidos internacionalmente como warrants se inicio
en la Bolsa Mexicana de Valores el 21 de octubre de 1992."7 A partir de entonces, el
mercado de warrants empez6 a incrementarse en voliimen y nimero de emisiones; en
respuesta a los ajustes favorables de las normas regulatorias, reduccion en los costos
operativos y a la experiencia adquirida por intermediarios e inversionistas.

1V.5.3.2 Contratos adelantados-Forwards
Contratos adelantados de divisas

Los contratos adelantados de divisas son contratos que establecen hoy, la cantidad y el
precio de una compra/venta de divisas que se celebrara en el futuro.

El precio de este tipo de contratos, es decir, el tipo de cambio adelantado, se determina en
el mercado por la libre interaccion de la oferta y la demanda. Por lo general difiere del
tipo de cambio al contado, debido a las expectativas del mercado acerca del tipo de
cambio al contado en el futuro, al diferencial entre las tasas de interés domésticas y las
externas, y a la prima por riesgo cambiario.

Se negocian de manera extrabursitil en el mercado interbancario. Algunos bancos ofrecen
contratos adelantados a largo plazo, a cinco e incluso diez aifios de vencimiento.

Contratos adelantados de tasas de interés

Los contratos adelantados de tasas de interés, también conocidos como acuerdos
adelantados de tasas de interés, o forward rate agreements (FRAS) son instrumentos que
se usan para cubrir riesgos de movimientos no anticipados de tasas de interés
internacionales. Por lo tanto. los FRAS contrastan profundamente con los contratos
adelantados de divisas, los cuales se han comerciado durante décadas con un voliunen de
transacciones mayor al de los futuros de divisas.

Al igual que los contratos adelantados de divisas, los FRAS son instrumentos que se
negocian de manera extrabursatil en el mercado interbancario. A diferencia de los
primeros, que generalmente implican la entrega de divisas en una fecha futura, los FRAS
son contratos de compensacion en efectivo. El FRA exige que las partes cstablezcan una
tasa de interés de referencia, 1a tasa de interés pactada, y un principal nocional,

" DIRECCION DE INFORMACION Y ESTADISTICA. BMV. “Bolsa Mexicana de Valores.
Operaciones y servicios™. p.19.
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1V.5.3.3. Futuros (Futures)

Un contrato de futuros, en un sentido muy amplio, es un contrato adelantado que se
comercializa en bolsa, a diferencia de los forwards. Es una especie de forward
estandarizado y negociable en un mercado organizado, con dispositivos de margenes y
capital para respaldar su integridad.

En México, las empresas agroindustriales mas avanzadas ya utilizan futuros para cubrir

sus exportaciones de café, jugo de naranja y granos.

Asimismo, diversas empresas e

instituciones gubernamentales y financieras, ya utilizan futuros para cubrir sus riesgos.

CUADRO No. 20. Diferencigs entre Futuros y Forwards

CONCEPTO

FUTURO

FORWARD

Tamaiio

Esta definido de antemano

Puede “tener cualquier tamaiio
que deseen las dos partes del

mismo.

Vencimiento -

Solo permite ciertas fechas de

vencimiento muy especificas.

Se puede acordar cualquier fecha

que convenga a ambas partes,

Para conseguir estandarizacion y
‘liquidez, es necesario limitar las
variaciones permisibles en la

calidad del subyacente entregable

contra posiciones en futuros.

Método de liquidacion .~

Siempre tienen una cimara de
compensacién que respalda el
mercado y que necesita depdsitos
de garantia para no tener que

tomar riesgos de crédito.

No tiene por qué especificar

ningun tipo de depdsito de
garantia; el riesgo de crédito es
algo a negociar entre ambas

partes.

Mecanismo de negociacion

Se negocian siempre en mercados
organizados, con los
consiguientes mecanismos de

supervision,

No se negocian en mercado

organizados.
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La diferencia entre ambos instrumentos parten en su totalidad del hecho de que un futuro
es un contrato estandarizado y negociable mientras que un forward es un acuerdo bilateral
individual entre dos partes.

Cuatro factores clave del éxito del los futuros:
o Estandarizacion

Los contratos sobre mercancias e instrumentos financieros son uniformes y no negociables
en lo que se refiere al tamaiio del contrato, la calidad del bien subyacente, la divisa en la
que se cotiza, la fluctuacion minima del precio, el plazo a vencimiento y el lugar de
entrega.

e La casa de compensacion

En esencia, la casa de compensacion rompe el vinculo entre compradores y vendedores, al
actuar como comprador legal de cada vendedor y a la inversa, como vendedor legal de
cada comprador.

e Margen

El uso del margen en los mercados de futuros, permite a la casa de compensacién asumir
el riesgo de incumplimiento de contratos de futuro. Existen dos tipos de margen:

Margen inicial. Considerado como un bono de buena fe, debe depositarse en la
casa de compensacién un dia después de iniciar una posicién, no importando si la
posicion es corta o larga. En general, es aproximadamente 19%.

Margen de variacion. Cada dia habil, la casa de compensacion revaloriza todas las
posiciones de acuerdo con los precios de cierre, es decir, calcula las pérdidas y
ganancias netas de todos los participantes y las carga o acredita, conforme sea el
caso, con pagos hechos al dia habil siguiente. Cuando los cargos o abonos
exceden una cantidad preestablecida, conocida como margen de mantenimiento, la
bolsa paga o exige un margen de variacion.
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e Tecnologia

Innovaciones como el teléfono, el uso de satélites y sistemas de informacion como el
Reuters y el advenimiento de computadoras de alta capacidad, han permitido que la
participacion de compradores y vendedores en el mercado de futuros, sea mucho mayor y,
por lo tanto, se puede afirmar que los precios se determinan de manera mas competitiva y
eficiente.

Estos cuatro factores, han hecho posible el éxito de los mercados de futuros, la liquidez.

En mercados liquidos, los administradores de riesgos pueden iniciar y ajustar sus
posiciones de futuros con rapidez.

Participantes en los mercados de futuros:

® Administradores de riesgos

Generalmente instituciones y rara vez individuos.
e LEspeculadores

También denominados ‘locals”, que son aquellos cuya motivacion para participar en el
mercado es de una naturaleza esencialmente especulativa, y que dan liq.uidez al mercado
con sus actividades. Funcionan como una especie de “market makers” (creadores de
mercado), aunque a diferencia de los “market makers” de la bolsa de Londres o de Nueva
York, no tienen obligacion de dar constantemente precios a cualquier otro participante
que los pida.

Participantes del mercado, incluyendo a los operadores dentro y fuera del piso de remates.

Para decidir sus estrategias de operacion, los especuladores, tanto de piso como de fuera
de éste, recurren al andlisis fundamental (es decir al analisis econémico) y/o al anlisis
técnico (analisis grafico).
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e Intermediarios
Se pueden clasificar en dos categorias: intermediarios de futuros y corredores de piso.

Las autoridades financieras mexicanas estan en proceso de formular varios planes para
lanzar un mercado de futuros en México. Entre los principales contratos se consideran los
siguientes:

A Mercancias agricolas
Frijol
Maiz
Came de res
IPyC (Indice de precios y cotizaciones)
Tipo de cambio
Cetes

En este caso, se considera que los factores clave del éxito pueden ser: la liquidez, una
casa de compensacion bien organizada y con gran solidez financiera, reglas claras y una
instancia para resolver disputas. No obstante lo anterior, la competitividad de los futuros
mexicanos es trascendental.

1V.5.3.4. Opciones (Options)

Una opcion es el derecho, mas no la obligacion de comprar o vender una cantidad
determinada de un bien (una accidn, mercancia bésica, divisa, instrumento financiero, etc)
a un precio preestablecido (el precio del ejercicio), dentro de un periodo determinado.

Clasificacion de las opciones:
e Opcion de compra (Call)

. Opcion de Venta (Put) : v
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Opcion de compra (call):

La opcién de compra u opcion call, es el derecho, mas no la obligacion de comprar cierta
cantidad de un bien a un determinado precio, para ejercerse durante cierto periodo.

Este derecho se adquiere a canibio del pago de una prima o precio.

El comprador de una opcion call tiene un riesgo conocido y limitado (pérdida), y una
posibilidad desconocida e ilimitada de ganancias,

El vendedor de la opcion call tiene un potencial de ganancia conocido por anticipado y
limitado, y un potencial de pérdida desconocido e ilimitado. Por ello, las bolsas requieren
que los vendedores de opciones call entreguen un margen.

Opcidn de Venta (put):

La opcion de venta u opcion put es el derecho, mas no la obligacion, de vender una cierta
cantidad de un bien, a un precio determinado , el cual se ejerce durante un lapso previsto.

Para adquirir este derecho se debe pagar una prima.

El comprador de la opcion put, tiene un riesgo conocido y limitado de pérdida y una
posibilidad desconocida e ilimitada de ganancias. El vendedor de la opcién put tiene una
ganancia potencial conocida y limitada, y una pérdida potencial desconocida e ilimitada.

Clasificacion en cuanio a las fechas en las que estda permitido ejerceer los derechos que

la opcion otorga:

Europeas. Solo pueden ejercerse al vencimiento.
Americanas: pueden ejercerse en cualquier momento durante la vida del contrato.

La distincion tiene origenes historicos, dado que en Estados Unidos las primeras opciones
sobre acciones que se hicieron en Chicago se podian ejercer cualquier dia hasta su
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vencimiento, mientras que en la Bolsa de Londres era tradicional que las opciones se

pudiesen ejercer unicamente en el ltimo dia de su vida,

Ademas de las opciones anteriores, existe toda una gama de opciones con caracteristicas
mas complejas que han sido disefiadas para cubrir riesgos un poco mas complicados, y que
reciben el nombre genérico de “opciones exdticas "'*. Estas incluyen:

e Opciones Asidticas: son opciones sobre el precio medio de un activo durante un

periodo determinado.

e Opciones “con barrera”: con opciones que solo llegan a existir (aparecen) o dejan de
existir (desaparecen) si ocurre algo.

e QOpciones “looback”: son opciones sobre el precio maximo de un activo durante un
periodo determinado.

o Opciones sobre opciones: Call sobre un call

Call sobre un put

Put sobre un call

Put sobre un put
» Opciones que dan derecho a elegir entre un put y un call.
e Opciones sobre mds de un activo

e Opciones sobre la suma, diferencia, producto, u otras.operaciones entre uno o mds
activos.

Caracteristicas badsicas:

e Las opciones son los instrumentos més sencillos, aunque también los mas
flexibles y sofisticados para administrar riesgos.

'®* RODRIGUEZ DE CASTRO, J. “Introduccién al anilisis de productos financieros derivados”.
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o Las opciones se comercian tanto en bolsa, como en el mercado de mostrador, es
decir, entre un banco o corredor y su cliente.

e Las opciones son como pdlizas de seguro.

e Los participantes en el mercado de opciones pueden tomar o cuadrar posiciones
facilmente, registrando utilidades o pérdidas sin tener que ejercer la opcion o

esperar necesariamente su vencimiento.

A su vez, la clave del desarrollo de este mercado, fue la estandarizacion de los contratos y
la existencia de una casa de compensacion.

Las opciones bursatiles, al igual que cualquier otro instrumento que se comercia en bolsa,
son estandarizadas y estan disefiadas con objeto de tener liquidez, mientras que los
productos del mercado extrabursatil por lo general se ofrecen para cantidades mayores,
plazos de vencimiento mas largos, no requieren estandarizarse y, como resultado, son
usualmente menos liquidos.

Todos los contratos de opciones deben especificar:
o El bien subyacente
» El monto del bien sobyacente
¢ El precio de ejercicio, al cual se puede ejercer la opcidn.

‘o El vencimiento.

' Participantes del mercado:
Los participantes del mercado de opciones pueden dividirse en tres categorias:
¢ Administradores de riesgos
e Especuladores, e

o [ntermediarios
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Determinacion del precio de las opciones:

Las primas de las opciones se determinan mediante la interaccion de la oferta y la
demanda, la cual depende de tres variables basicas:

Plazo de vencimiento. Las opciones son activos que se deprecian con el tiempo.
Una opcidn de largo plazo cuesta mas que una de menor plazo.

El precio del bien subyacente con respecto al precio de ejercicio de la opcion:

Si el precio de mercado del bien subyacente de una opcion call es menor que el de
ejercicio, la opcién no puede ser ejercida y queda “fuera del dinero™ (out-of-the-
money).

Si el precio de mercado es igual al de ejercicio, la opcion puede ejercerse y se dice
que esta “en el dinero” (at-the-money).

Cuando el precio de mercado es mayor que-e¢l de ejercicio, la opcion puede
ejercerse con una utilidad, en este caso se dice que la opcion esti “dentro del

dinero” (in-tire-money).

En el caso de la opcidn put, la relacion es inversa. Una opcion tendra mayor valor
en la medida en que se encuentre dentro del dinero. Por el contrario, mientras mas
fuera del dinero esté, menor seri su valor.

La volatilidad del precio del bien subyacente.

La volatilidad es una medida de dispersion de precios, cuya medida es
generalmente, la desviacion estandar. Mientras mayor sea la volatilidad en el
precio de un bien, mayor la probabililidad de ejercer la opcion y, por lo tanto, mas
alta sera la prima.

1V.5.3.5. Swaps

Un swap es un contrato por el cual dos partes se comprometen a intercambiar una serie de
flujos de dinero (cash flows) en una fecha futura. Dichos flujos pueden, en principio, ser
funcion de casi cualquier cosa, ya sea de las tasas de interés a corto plazo como del valor
de un indice bursatil o cualquier otra variable.
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La invencion de los swaps ha sido uno de los avances mas importantes en las finanzas
aplicadas modemas, ya que el mercado de swaps ha establecido un mercado liquido de
valor presente. Antes de los swaps no habia instrumentos que permitiesen manipular
directamente la curva forward y el valor presente; habia sélo bonos y préstamos que trajan
implicitos muchos otros riesgos.

Los swaps se comercian en el mercado interbancario y no se deben confundir con los debt-
equity-swaps, que implican el canje de deuda por inversion.

Un swap convencional de tasas de interés es aquel mediante el cual se intercambia un
flujo de pagos a tasa fija, por uno a tasa flotante. El swap de tasas de interés no incluye
intercambio del principal. De otra forma, es un contrato por el cual una parte de la
transaccion se compromete a pagar a la otra parte una tasa de interés fijada por adelantado
sobre un nominal también fijado por adelantado, y la segunda parte se compromete a
pagar a la primera, una tasa de interés variable sobre el mismo nominal. Este tipo de
swaps, son los mas habituales.

Swaps de Materias Primas (“Commodity Swaps”). Hasta su aparicion, hace pocos aiios,
ha sido posible separar el riesgo de precio del mercado del riesgo de crédito. La
eliminacion del riesgo de precio permite abaratar enormemente los costos de
financiamiento.

El swap convencional de divisas (“currency swaps”) es parecido al d¢ tasas de interés,
sin embargo presenta dos diferencias basicas: ‘el intercambio del pago de intereses se
realiza en dos divisas distintas y casi siempre se intercambian también los principales, por
lo que también se les conoce como. intercambio de préstamos. Los swaps de divisas
pueden ser de dos tipos:

¢ Forward sobre divisas, y

* Es una variante del swap de tasa de interés, en que el nominal sobre el que se paga la
tasa de interés fija y el nominal:sobre el que se paga la tasa de interés variable son en
dos monedas distintas. ' £

Swaps de indices bursatiles. Es un mer‘cyad.o mis reciente, que permite intercambiar el
rendimiento del mercado de dinerd(LIBOR por ejemplo), por el rendimiento de un
mercado bursitil.  El rendimiento del indice bursitil, es naturalmente, la suma de
dividendos recibidos y ganancias o pérdidas de capital.
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Participantes en el mercado de swaps:
e Usuarios finales.

Los usuarios finales son empresas financieras e industriales, bancos comerciales,
instituciones de ahorro y préstamos, gobiemos, agencias gubemamentales y
organizaciones multilaterales. Cada uno de ellos puede participar en este mercado por
diversos motivos:

Disminuciéon de costos financieros, al aprovecharse las diferencias en la
determinacion de precios, evadir controles cambiarios y otras regulaciones, etc.

Cobertura de n’esgbs cambiarios y tasas de interés.

Creacion de instrumentos sintéticos. Combinacion de dos o mas instrumentos que
se comportan como si fueran otro instrumento (p.e. tasa fija por variable).

¢ [ntermediarios
Realizan tres funciones muy relacionadas:
Corretaje
Diseiio de swaps, y
Distribucion de swaps (dealing).
Determinacion del precio de los swaps:

Los intermediarios determinan el precio de los swaps con base en seis variables:

El vencimiento del swap, mientras mas largo sea el plazo, mas elevado sera su
precio.

La estructura del swap, cuanto mas complejo y hecho a la medida, mis caro.

® La disponibilidad inmediata de contraparte que permita alintermediario
cuadrar su posicion.

El riesgo crediticio del cliente.
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e La oferta’y demanda de crédito en general.
e Regulaciones e impuestos que afectan las tasas de interés.

En México solo se han utilizado los swaps de tasas de interés en operaciones de mercado
de dinero.

IV.5.4. Eurobonos
Son obligaciones a largo plazo, que forman parte del mercado internacional de bonos.
Caracteristicas:

e Se registran fiera de la jurisdiccion legal del pais de la moneda de
denominacion.

e La mayoria de los eurobonos estan denominados en délares estadounidenses.
o Se emiten al portador.

El programa econdmico y los resultados de corto plazo que se'han obtenido, junto con el
compromiso de ayuda financiera internacional ha surtido un efecto muy positivo en la
manera como el mercado mundial ha recibido la deuda mexicana. Algunos hechos que

confirman lo anterior, son:

e Las perspectivas de nuevas colocaciones publicas de deuda por 1,500 millones de
dolares en Noviembre proximo.

e 16,000 millones de délares de los 93,536 millones de délares de la deuda externa, que
han sido colocados en los uitimos cuatro meses (mayo a agosto/95) y que han tenido
movimientos muy favorables en los mercados secundarios en Nueva York y Londres.

e Los “Bonos privatizadores” por 1,800 millones de doélares para julio de 1997, se
cotizan por encima de su valor inicial, lo cual llevara a inversiones fisicas en México,
por parte de sus tenedores, en acciones de bancos, empresas publicas en venta como es
el caso del sector petroquimico y portuario. Estos bonos pagan Libor + 537pb, lo que
equivale a 11.1875% en T-Bills, lo cual es muy atractivo.

¢ Los Bonos UMS por 1,000 millones de dolares se cotizan al 103% de su valor.
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e La emision publica de yenes a'libor + 345 a tres aiios por 1,100 millones de délares,
rinde el equivalente a 10% en T-Bills. Estos bonos se usaran para amortizar
obligaciones en dolares como Tesobonos.

Las empresas mexicanas estin acudiendo a los mercados de bonos para sustituir a las
emisiones de capital.

IV.5.5. Bonos chatarra o bonos de alto rendimiento

Son bonos corporativos que debido a su riesgo crediticio, no gozan de una calificacion
suficientemente alta por parte de las agencias calificadoras para considerarlos como grado
inversionista, es decir, de calidad adecuada para los inversionistas institucionales. Estos
bonos ofrecen a los inversionistas una tasa de rendimiento mayor para compensar su alto
riesgo.

1V.5.6. Importes operados en el mercado de capilales~ mexicano

CUADRO No. 21

MERCADO DE CAPITAL
importe de los Instrumentos de renta variable operados (acciones)

1990-1994. N${000)

Bazcripcian del IRSTUmento 1580 AR 19652 T8 LT R
Acclones Ind.,Clales. y de Serv. 28,017,028.00 75,908,249.00 113,320,382.00 188,283,954.00 279,422,776.00
Acciones Seguras y Fianzas 220.343.00 380,140.00 44,638.00 1,774,370.00 1,027,924.00
[Acclones Casas de Bolsa 720,856.00 4,676,302 00 5,944,873.00 583,938.00 772,306.00
Acciones Bancarias 5,616,380.00 14,759,825.00 18,281,798.00 3,769,469.00 331182.00

34,574,847 .00 95.724,516.00 137.901,892.00 194.421,732.00 281,554,188.00

Sociedades de [nversion 20,026,031.00 23,878.885.00 18.517.377.00 4.028,792.00 12,228.682.00
46,622.00 1,761,060 00 4,573,783.00

12,579.00 289.676.00

20,026.031.00 23.878,885 00 18.583,999.00 5,803,431.00 17.082,131.00

54,600,678.00 119,603,401.00 156,465,891.00 200,225,163.00 296,646,319.00

‘Incluye compta y venta
Fuente: Anuario Bursétil 1884. Bolsa Mexicana de Valores

Como ya se habia mencionado cuando se analizé el mercado de valores en general, los
instrumentos de renta variable operados en el mercado de capital, reflejaron un incremento
del 49.15% con respecto a diciembre de 1993, el cual se debio casi en su totalidad a un
incremento del 44.81% en los importes operados en acciones en 1994;. y a un incremento
del 203.45% operado por las socieades de inversion.
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CUADRO No. 22

MERCADO DE CAPITAL
Importe de los Insumentos de renta fija operados

1900-1994- N${000)

.. DescripciSin ded nstrumento
Obligaciones industiisles 5,204,408.00 11,716,033.00 13.942,592.00 14,170,888.00 10,673.835.00
Obligaciones-Rendim.Capitaliz. 1,247,423.00 1,340,684.00 ,254.232.00 1,465,893.00 1,905,038.00
Obligsciones subotdinadas 317,196.00 1,937,847.00 ,368,183.00 18,894,158.00 18,118,735.00
8,726.00 885.00 100.00 107.00 4.00
2,415,378.00 2,128,258.00 2,012,800.00 10,770.0684.00 10,178,072.060
849,487.00 3,188,189.00 301,447.00 218,833.00 385,112.00
288,113.00 142,920.00 27.374.00 70,717.00 8,854.00
338,154.00 263,889.00 1.371,518.00 2,383.204.00 3,444,188.00
2,248,621.00 2,028,538.00 1,696,323.00 1,783,352.00
1,848,111.00 712.209.00 1,113,762.00
282,624.00 484,432.00 788,888.00

40,000.00 2,840,504.00 3,599,614.00 2,020,027.00
10,668,801.00 23,008,024.00 35,287,421.00 54,556,520.00 50,378,463.00

Fuente: Anuarlo Bursatil 1954, Bolsa Mexicana de Valores

En lo referente a los instrumentos de renta fija del mercado de capital, se noté una
disminucion del 7.66% con respecto a los montos operados en diciembre de 1993, que se
origina por consiguientes disminuciones en los importes operados por obligaciones
industriales, obligaciones subordinadas, bonos bancarios de desarrollo, certificados de
participacion inmobiliaria y los pagarés financieros.

CUADRO No. 23 Y CUADRO No. 24

INVERSION EXTRANJERA EN EL MERCADO DE CAPITAL
Miflones de Ddlares

1980-1994

(7 DESCRIPCION - 991 997

ADRS 2,086.83 13,733.46 21,153.95 33,959.55 21,162.85
Fondo México 243.85 499.33 619.00 1,363.65 765.58
Libre suscripcién 1,072.74 2,960.96 5,096.98 12,906.07 8.079.01
Fondo Neutro 676.04 1,348.76 1.798.08 6,380.61 4,348.43
Warrants 18.11 23.73
Mercado Intermedio 4.05 15.65
TOTAL 4,079.46 18,542.51 28,668.01 54,632.04 34,395.25

Fuente: Anuario Bursém 1994. Bolsa Mexicana de Valores
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INVERSION EXTRANJERA EN EL MERCADO DE CAPITAL
Millones de délares

1994-1985° {(Mansual}
- ADRS -, |Fantdo Neutrol..
Enero 38,147.14 LA62.72 4,100.62 210,11
Febrero 34,883.46 .320.00 ,173.28 ,779.02
Marzo 31,034.28 183.82 .775.88 ,288.40
Abril 29,881.28 172,35 118,57 052.4
Mayo 31,800.94 ,231.08 ,037.36 618.72
Junia 28 624 45 ,103.80 ,688.48 0251
Juiio 31,667.30 192,08 .837.00 ,332.72
osto 33,356.86 .311.00 ,526.38 181
‘Septiembre 33,367.74 ,334.21 794,36 7.408.
Octubre 29,582.50 1.248.08 12,860.08 7,047.72
- Noviembra 29,056.66 1,254.78 12,8864 7.102.89
Diciembre 21,162.85 765.58 8.079.01 4,348.43
1995
Enero 4,681.23 561.87 4.791.34 912.78 65 18.18 22,873,05
Febrero 2,611.79 449.88 3,524.08 ,202.23 .36 35.87 18.921.18 |
Marzo 3,447.74 457.68 3.898.93 89316 11.93 35.56 19.945,01
Abril :862.88 564.93 4,987.83 §42.54 11.36 3562 23.125.14
Mayo 898.35 §54.03 5,003.77 2,450.27 .47 38.54 21,852.43
Junio 4,804.00 808.06 5.708.74 §76.80 .35 36,32 2384427
Julio 7,435.38 654.48) 6,700.40 2,944.78] 8.78 41.95 27.78577

Fuente: Anuario Bursdtil 1894. Bolsa Mexicana de Valores

Indicadores bursatiles mensuales 1985.
La inversioén extranjera en el mercado de capitales a diciembre de 1994 disminuyé en un
37.04%, en comparacion con la de 1993, debido a una disminucion del 37.68% de
inversion extranjera en ADRS en el mismo periodo y de 31.85% en el Fondo Neutro, los

demas conceptos se mantuvieron sin fuertes variaciones.

Para los primeros seis meses de 1995, se han registrado varias fluctuaciones, pero en
general la inversion extranjera ha disminuido en comparacion con el afio de 1994, como se
puede apreciar en el cuadro anterior. Los meses del aiic en los cuales se noté menos
confianza por parte de los inversionistas extranjeros fueron febrero y marzo. De ahi en
adelante se ha mantenido constante, aunque en cantidades menores a las invertidas en el
aiio inmediatamente anterior.

Adicionalmente a la inversion extranjera en el mercado de valores mexicano, es
conveniente reconocer que se ha ido restableciendo poco a poco la confianza de los
inversionistas foraneos, y tal es el caso también de la inversion extranjera directa, la cual
aunque no cs tema de este trabajo, se considera de importancia mencionarlo. De acuerdo
con ¢l Consejo Mexicano de Inversion, en el primer semestre de 1995, ingresaron al pais
aproximadamente 5,000 millones de délares de inversidn extranjera directa. De acuerdo
con esta institucion es posible que al finalizar el aiio, el flujo de capitales foraneos
ascendera a 7,000 millones de dolares, asimismo, manifestaron que la confianza de los
capitales externos se recuperd por lo que los proyectos que estaban detenidos por la crisis
econdmica, seguiran su curso normal. La lista de los paises de origen de los capitales la
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encabeza Estados Unidos, aunque se ha incrementado la llegada de inversiones de Europa
y Corea.

IV.5.7. Indicadores del Mercado de Capitales
IV.5.7.1. Indice de Precios y Cotizaciones (IPC)

El cual vimos con mayor detalle en el capitulo 11, en la parte correspondiente a indicadores
estratégicos.

1V.5.7.2. Multiplos de Mercado

Los miltiplos de mercado son razomes financieras de aplicacién generalizada en los
Mercados de Valores cuya finalidad es proporcionar inforacién del desempeiio de una
empresa.' Las principales razones financieras denominadas son:

P/U: Precio de Mercado/Utilidad

La utilidad es por accidn y a precio del dltimo reporte. Dicha utilidad es la
correspondiente a los ultimos 12 meses o al ultimo trimestre (reporte).

CUADRO No. 25

MULTIPLOS PRECIO/UTILIDAD
{Cietres mensuales)

i‘n f 0‘-‘: 4 1 [1) ] [T T VI.I—TVIII ;

1990 9.43] 10.55| 12.03] 12.1] 13.19] 10.53| 11.55] 10.4] 10.08] 11.03{ 11.33{ 11.89
1991 11.49] 12.58] 14.33] 16.07] 17.09| 15.58| 16.91| 16.86| 13.91] 13.7| 13.97| 14.49|
1992 14.56] 14.87) 13.44] 13.23; 14.14| 1299 1197 11.07] 10.75] 12.17{ 12.8] 1345
1993 12.26] 11.35) 12.8] 12.12] 11.98| 1198 12.6] 14.04| 13.55] 14.25| 16.56, 18.8
1994 20.96! 17.8) 18.43] 18.3] 19.82] 18.08] 19.19] 21.09] 21.51| 19.44( 19.54! 1893
1995 16.95] 15.07] 20.54] 22.65] 21.84] 21.3] 17.4

Fuente: Anuario Bursatil 1994. Bolsa Mexicana de Valores
Indicadores Bursétiles mensuales 1995. Bolsa Mexicana de Valores.

' ASOCIACION MEXICANA DE INTERMEDIARIOS BURSAT[LES AC. “lnduccwn al mercado de
valores”. p.85.
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Vale la pena mencionar que los miltiplos de las empresas se han visto castigados, debido a
que algunas emisoras han seguido operando con pérdidas.

P/VC: Precio/Valor en Libros

Valor contable se refiere al valor en libros que tiene cada accion. Esto es, el capital social
dividido entre el maximo de acciones.

CUADRO No. 26

MULTIPLOS PRECIO/VALOR EN LIBROS
{Cierres mensuales)

1990 1.07] _1.12] 1. 1.23] 1.3 1.33] 1.44] 1.25] 1.21

1991 1.42] 1.45] 164 1.84] 211 204 235 245 25 2. .

1892 24| 26| 252 246] 257 223 203 181 72| 2.01] 216 225
1893 2.13] 197 212 2.02| 186] 1.92] 2.06] 226 2.16] 2.36] 258] 2.87
1994 3.13 3] 274] 256 271| 245 259 282 285 253| 256] 2.39
1995 2.16] 1.56] 1.71] 1.66 1.6] 174 1.7] | |

Fuente: Anuario Bursatil 1994. Bolsa Mexicana de Valores
Indicadores Bursatiles mensuales 1995. Bolsa Mexicana de Valores.
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V. TENDENCIAS FINANCIERAS INTERNACIONALES
V.1. INTRODUCCION

Son muy rapidos los cambios que se dan en los mercados financieros a nivel mundial,
constantemente se escucha hablar de nuevos instrumentos, de nuevos mercados, de
nuevos mecanismos de operacion, etc. El mercado mexicano es uno de los mas
importantes en el continente americano y no debe estar ajeno a todos los cambios e

innovaciones que surgen en los mercados internacionales.

En este trabajo no se pretenden mencionar todas las innovaciones en el ambito financiero
mundial, sélo aquellas situaciones que de alguna forma nos atafien, para el mejor
fincionamiento del sistema financiero mundial, asi como algunas recomendaciones de
cspecialistas en el drea de las finanzas internacionales.

V.2. A NIVEL DE INSTITUCIONES

V.2.1. Un Nueve Marco de Gobernacién Mundial®

Una nueva forma de cooperacién para el desarrollo seria incompleta sin un marco
institucional de gobernacion mundial, que defienda las nuevas fronteras de la seguridad
humana mediante asociaciones mas democraticas entre los paises.

La necesidad de reforzar las instituciones de gobemacion mundial es hoy mucho mayor
que nunca antes. Los mercados han asumido escala planetaria. Es necesario examinar la
perspectiva a largo plazo de gobernacion mundial.

Nuevas instituciones para el siglo XX

Los imperativos de la seguridad y el desarrollo humanos a escala mundial en el siglo XXI,
requeriran una ola de innovaciones creadoras semejante a la del decenio de 1940. Es
necesario introducir con urgencia tres cambios institucionales:

o El disefio de un papel fortalecido para las Naciones Unidas en materia de desarrollo
humano sostenible.

YPROGRAMA DE LAS NACIONES UNIDAS PARA EL DESARROLLO. “Informe sobre desarrollo
humano 1994” p.93.
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e La creacién de un Consejo de Seguridad Econémica que refleje un concepto mucho

mas amplio de la seguridad.

e La reestructuracion y el fortalecimiento de las instituciones existentes de gestion

economica mundial.
La tltima es la que mas nos interesa:

Banco Central Mundial

Un Banco Central Mundial es imprescindible para el siglo XXI, respecto de la gestion
macroecondmica racional, la estabilidad financiera mundial y la asistencia a la expansion
econdémica de los paises mas pobres,

Desempeiiaria cinco funciones:

e Contribuir a estabilizar la actividad econémica mundial.

e Proporcionar préstamos de ultimo recurso a las instituciones financieras.

e Calmar los mercados financieros cuando estos sean presa de la inquietud o el desorden.
* Regular las instituciones financieras, en particular los bancos de depdésito.

e Crear y regular una nueva liquidez internacional.

El FMI estaba destinado a cumplir todas esas funciones, pero los paises industrializados se
han mostrado renuentes a encomendarle esas responsabilidades, con lo cual debilitaron
considerablemente su papel en los dos ultimos decenios.

Se requerira de tiempo para que se pueda crear un Banco Central Mundial a escala
completa. Entre tanto, cuatro medidas podrian convertir al FMI en un banco central en
embrion.

Una emision renovada de Derechos Especiales de Giro.

Una nueva emisién de Deg por el FMI (del orden de 30,000 a 50,000 millones de DEG)
podria ayudar a estimular la recuperacién mundial en momentos en que hay pocas
presiones inflacionarias, los precios de los productos basicos primarios se hallan en el nivel
mas bajo posible y la mayor parte del mundo aplica politicas deflacionarias.
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Esta emision de DEG ayudaria también a cumplir los requisitos de reserva de los paises
pobres. Actualmente, 25 paises en desarrollo tienen reservas internacionales distintas del
oro, iguales al valor de sus importaciones durante menos de ocho semanas. Una
asignacién de DEG les permitiria aumentar sus reservas sin contraer nuevos préstamos y
sin adoptar politicas deflacionarias que retardaran el crecimiento econdémico e impusieran
costos humanos innecesarios.

Podria también introducirse un cierto grado de innovacion en la distribucion de los DEG.
Si estos se asignaran inicialmente sobre la base de cuotas del FMI, los paises pobres
obtendrian menos de lo que necesitan para sus reservas, en tanto que los paises
industrializados obtendrian méis de lo que necesitan. De esta manera, los paises
industrializados podrian transferir parte de su asignacion a los paises en desarrollo
mediante servicios de sobregiro.

El sector privado también deberia estar en condiciones de usar DEG. Los bancos
comerciales, por ejemplo, podrian depositar moneda nacional en sus bancos centrales y
recibir DEG para su uso en transacciones internacionales.

Un servicio ampliado de financiamiento compensatorio y para contingencias.

El Servicio de Financiamiento Compensatorio y para Contingencias necesita cambiar, en
tres sentidos. En primer lugar, no debe haber restriccion en relacion con las cuotas. En la
actualidad, el acceso de un pais al Servicio esta limitado a un porcentaje de su cuota, de
manera que el pais puede no estar en condiciones de obtener compensacion plena por un
déficit en las exportaciones. En segundo lugar, es necesario prorrogar el plazo de los
préstamos de manera que los paises no tengan que reembolsarlos antes del fin de la
contingencia. En tercer lugar, no se deben supeditar los préstamos a ninguna condicion.
Si un pais se ve aquejado por factores externos ajenos a su control, parece extraiio que
deba estar sometido a la carga adicional de la condicionalidad del FMI.

Gestion macroeconomica mundial.

Un FMI perfeccionado deberia jugar un papel central en la gestion macroeconémica
mundial, mediante el examen de las politicas de todos los paises, sean 0 no prestatarios
activos.  Si hay paises importantes cuyas politicas son insostenibles (como déficits
presupuestarios elevados o tipos de interés inapropiados) el FMI deberia solicitar al Banco
de Pagos Internacionales (BPI) que vinculara a la evaluacion del FMI el nivel de las
reservas que los bancos estin obligados a mantener en relacion con los préstamos
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otorgados a esos paises. Esto afectaria la capacidad de los paises industrializados para
conseguir fondos de bancos privados y otorgaria al FMI una influencia importante sobre
las politicas de esos paises.

E! FMI ya tiene bastante influencia sobre los paises en desarrollo debido a las condiciones
que establece para sus préstamos, pero la forma de 1a condicionalidad deberia cambiar. En
lugar de depender exclusivamente de la gestion de la demanda a corto plazo y de las
politicas deflacionarias en los paises pobres (donde es tan poco lo que se puede
deflacionar), deberia dar mas importancia al aumento de la oferta para fomentar el
crecimiento economico, el empleo y el desarrollo humano.

Supervision de la Banca Internacional.

En colaboracion con el BPI, el FMI deberia adquirir cierto grado de control regular de las
actividades bancarias internacionales. Las corrientes de capital se desplazan con fuerza de
huracan a través de las fronteras internacionales, creando a veces el caos ¢ los mercados
internacionales. Asi como se regulan los mercados internos de capital, también es
menester contar con un minimo de regulacion en los mercados internacionales de capital.

Esas cuatro medidas no convertirian al FMI en un Banco Central Mundial a carta cabal,
pero lo ayudarian a avanzar en ese sentido. Dadas las necesidades de la gobemacion
mundial en el siglo XXI, la Cumbre Mundial sobre el Desarrollo Social puede prestar un
servicio valioso al invitar a que se celebre un debate serio acerca de este tema.

V.2.2. Cambios al Sistema Monetario Internacional

Recientemente (junio/1995), se reunieron los ministros de finanzas del G-7 con el objetivo
principal de reformar a las instituciones financieras internacionales para prevenir casos
similares al registrado en México, mediante el fortalecimiento del FMI y la creacién de un
mecanismo de financiamiento de emergencia.

En esta reunion acordaron ejercer presion sobre el FMI para que aplique reformas
- tendientes a evitar futuras crisis monetarias como la ocurrida en México y exhortaron a
crear un nuevo mecanismo para ayudar a los paises con problemas. Para financiar al
nuevo sistema, el G-7 pidié mayores aportaciones para duplicar los fondos disponibles
bajo el Acuerdo general de préstamos (GAB-General Agreement to Borrow) del FMI. que
es una linea de 28,000 millones de délares para emergencias.
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Los paises industrializados subrayaron la importancia de estrechar la cooperacion entre los
organismos de regulacion y supervisién para evitar trastornos financieros.

El G-7 se comprometi6 a asegurar que la comunidad internacional sea capaz de manejar
los riesgos inherentes al crecimiento de los flujos de capital e integracion de los mercados,
en una fase de acelerada innovacion financiera.

Ratificaron su apoyo a las medidas que generen empleos y se comprometieron a aplicar
politicas macroecondmicas estructurales tendientes a consolidar el crecimiento econdémico
sin inflacién.

Lo conseguido en esta cumbre es insuficiente, en opinion de diversos analistas, ya que la
reforma al sistema financiero internacional habra de esperar un afio mas, para la siguiente
cumbre, ya que ain existen resistencias para poner controles a los especuladores.

Una de las propuestas que tuvo gran presencia en la opinion publica interacional, pero
que no se discutio en la reunion, fue la de imponer un impuesto de 1% a las transacciones
financieras externas para proteger las economias nacionales,

V.3. ANIVEL DE MERCADOS E INSTRUMENTOS
V.3.1. Impuesto sobre el movimiento mundial de divisas.

Muchas transacciones de los mercados de divisas son mera especulacion, y no
corresponden a las necesidades del comercio internacional. Cada 24 horas cerca de |
billén de dolares cruza las fronteras intermacionales en respuesta al mis ligero temblor de
las tasas de interés o de los tipos de cambio, o cuando sc prevé alguna variacion. Una
manera de reducir la especulacion consistiria en aplicar un impuesto. Un impuesto de
hasta 1% del valor de cada transaccion, lo cual podria representar una suma de
aproximadamente 150,000 millones de délares por afio.

Este impuesto conocido como “impuesto Tobin™ fue descartado en la reciente cumbre del
G-7, ante las reticencias por ejercer mas controles en un mundo tendiente a la
liberalizacion.
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V.3.2. Un incremento en 1a separacién de los Paises de Monedas Duras, de los paises
débiles, tanto politica como econémicamente.

Esta segunda tendencia resulta por razén de una curiosa preferencia de los acreedores
internacionales por préstamos no respaldados.

Desafortunadamente se incrementa la separacion entre los paises de monedas duras (los
cuales, son paises predominantemente industriales) y los paises de monedas débiles (los
cuales proveen mercancias y los recursos necesarios para abastecer a los paises de
monedas duras). Como ésta separacion se continlia incrementando, una concomitante
separacion esta ocurriendo también: los paises de monedas duras se estan desarrollando
aun mas economicamente, al tiempo que los paises de monedas débiles estin cayendo en
un nuevo estado de pobreza.

Una evidencia de esta tendencia es que todo el petroleo que los poderosos paises de
mounedas duras es importado de los paises de monedas débiles. Los paises de monedas
débiles no pueden comunicarse en el sistema monetario con sus monedas. La respuesta es
que la poblacion internacional de acreedores, cuando estan evaluando créditos toman en
cuenta mas los valores econoémicos y estabilidad politica mas que los recursos naturales y
las mercancias disponibles.

V.3.3. La Corporacién Internacional

Otra tendencia, esta relacionada con la formacion de bloques comerciales y mas
recientemente a una economia intemacional interconectada.

La mayoria de las compaiiias se han vuelto multinacionales y han adquirido mayor poder
econdmico, politico y social (en términos reales), que los gobiemos de los paises en las
que cllas operan. Estas corporaciones multinacionales son realmente corporaciones
multiculturales, con diferentes idiomas dentro del contexto de su propia cultura
corporativa.

Cualquier plan econémico global debe abarcar todas las culturas, usando sus fortalezas, no
sus debilidades, l1as cuales deben estar basadas en una economia mundial.
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En otras palabras, las corporaciones multinacionales e internacionales, reconocen que las
tradiciones socioeconomicas, culturales, religiosas de todas las personas operan dentro de
su cultura corporativa y no debe ser ignorada.

V.3.4. Demanda de una nueva cultura financiera

La globalizacion ¢ intemacionalizacion de los mercados y su evidente sofisticacion,
requieren de una mayor preparacion de los recursos humanos que intervienen en los
procesos bursatiles,

El reciente ingreso del peso al mercado de futuros en el ambito internacional y la adopcion
de un mercado similar en Mexico demandan de una nueva cultura financiera.

V.3.5. Red Mundial de Monitoreo Economico

El Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA) ha propuesto dos
allernativas, a propdsito de los procesos de reforma que han surgido al interior del
Sistema de Bretton Woods; el disefio de un sistema de monitoreo de indicadores y la
creacion de mecanismos que eviten un retorno sin control de los flujos de capitales. Es
decir, la creacion de un mecanismo de control de flujos de capitales extranjeros que
mantenga la sana intencion de atraerlos. Detras de esta idea subyace la necesidad de un
anilisis de riesgo-rentabilidad, donde se considere la posibilidad de encontrar un punto
medio, donde el regreso de los capitales tampoco sea descartado por completo.

Un sistema de alertas anticipadas como el que se ha planteado en los foros inteacionales,
debe sustentarse en una amplia gama de elementos econdémicos y no solo financieros. Se
trataria de un esquema de seguimiento que considere el fenomeno de interconexion de las

econoimias.
V.3.6. Nuevo Indice para medir el desempeiio de los Mercados Emergentes

JP Morgan lanzé en el mes de julio de 1995 un nuevo indice para medir el
comportamiento de los mercados emergentes.

¥
Su nombre es EMBI Plus (Emerging Markets Bond Index), y considera la cotizacion de
49 instrumentos de deuda de 14 paises, tendra un valor inicial de 175 mil millones de

Pagina 127



Capitulo 5. Tendencias financieras internacionales

délares y una capitalizacion de mercado de 98 mil millones de dolares. Fue disciiado para
ofrecer una mayor precision en las decisiones de inversion.

El objetivo de crearlo fue construir un indice que reflejara fiel y objetivamente el
rendimiento de las ganancias de precio e ingresos de interés en una cartera pasiva de
deuda de mercados emergentes.

A diferencia del EMBI tradicional, tomara en cuenta ademas el rendimiento de los Bonos
Brady, el comportamiento de la deuda local denominada en moneda extranjera, lineas de
crédito y eurobonos, asi como instrumentos locales denominados en dolares.

La composicion del indice se disefid con base en tres pasos fundamentales:
o Elrendimiento de cada instrumento es computarizado de manera individual.

o Para cada mercado se aplica un promedio aritmético ponderado de capitalizacion de
mercado de cada instrumento.

¢ Se obtiene un promedio aritmético ponderado de la capitalizacion de los cuatro
mercados (Bradys, eurobonos, deuda local y lineas de crédito) y su resultado se incluira
en la composicion del EMBI Plus,

El instrumento facilitara las inversiones a aquellos clientes que suelen invertir en deuda y
diversificar su cartera en varios instrumentos ademas de los bonos Brady.

El 80% de la participacion total en el instrumento corresponde a papel de deuda
latinoamericano y tan solo 20% lo ocupan los papeles de los paises no latinoamericanos
mencionados previamente,

V.3.7. Participacion de empresas mexicanas en el Nasdaq
Las empresas mexicanas estin interesadas en participar de los mercados extranjeros y han

externado su interés por el mercado electronico estadounidense conocido como Nasdaq
(National Asociation of Securities Dealers Authomatic Quotations).
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El director de este mercado electronico para América Latina, mencioné que Nasdaq ofrece
la facilidad de no contar con prohibiciones relacionadas al tamaiio de la empresa, siempre
y cuando se cumpla con los requisitos de ritmo de crecimiento y cualidades de innovacion.

V.3.8. Latin 15 Index

El mercado de opciones de Chicago (Chicago Board Options Exchange, CBOE) puso en
operacion en julio de 1995 un nuevo indice de opciones ligadas a titulos latinoamericanos,
entre los que destacan seis valores mexicanos.

Empresas La Moderna, Grupo Tribasa, Coca Cola-Femsa, Teléfonos de México, Grupo
Televisa y Vitro, serdn componentes del denominado *Latin 15 Index” que cotizara en
este mercado con la clave de pizarra LTX.

El Indice Latin 15 es un indicador ponderado en délares que consta de 15 opciones de los
principales fondos de inversion especializados, Certificados de Deposito Americanos
(ADR) y Acciones de Depdsito (AD), el cual es equilibrado de manera trimestral y en
cada uno de estos balances el peso de las acciones en el indice es el siguiente: para
Argentina y Chile, , el promedio de participacion de sus valores en el indicador es de
17.5% cada uno; el de México es de 30%; mientras que el de Brasil, con mayor peso, es
de 35% del total.

Los componentes de cada pais son. ponderados de manera equlllbrada y cada uno consta
con un valor listado en el New York Stock Exchange (NYSE)

hasta los 68.5 mil millones de dolares
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V1. CONCLUSIONES :

e Meéxico se ha ido incorporando con éxito al mundo de las finanzas intemacionales,
mediante la diversificacion de su mercado de valores, el ofrecimiento de nuevos
instrumentos de inversion, y a través de su participacion cada vez mis activa en los
mercados internacionales.

o La inversion extranjera esta directamente relacionada con las fluctuaciones del principal
indicador de la Bolsa Mexicana de Valores, como lo es el Indice de precios y
cotizaciones, pero especialmente en délares, existe una relacion directamente
proporcional, como se puedo apreciar en graficas anteriores, a medida que ingresaban
capitales el indice se incrementaba,

o La inversion extranjera en el mercado de valores mexicano disminuyo
considerablemente en los primeros seis meses de 1995, en comparacion con las cifras
arrojadas durante 1994, lo que ha tenido un efecto decisivo en el comportamiento del
indice de precios y cotizaciones de la Bolsa mexicana de valores. La inversion en el
mercado de capital en los primeros seis meses del aiio en comparacién con el mismo
periodo en 1994 ha disminuido en promedio en un 50%. Por instrumento para la
captacion de inversion, fos ADRs practicamente concentraron la entrada de capital
nuevo.

¢ El manejo de la deuda publica implic el intercambio de instrumentos de deuda interna
de corto plazo documentada en Tesobonos, por valores externos a largo plazo con
tasas de interés inferiores, es decir en materia de endeudamiento interno se amortizaron
adeudos documentados en tesobonos y se restringio la colocacion de estos valores en el
mercado de dinero.

o La mayor competitividad del peso mexicano se logré sélo cuando su depreciacion
compenso el diferencial inflacionario entre las economias de México y de Estados
Unidos.

e La inversion extranjera en el mercado de dinero (como se¢ ve en el cuadro No. 17)
afecto seriamente la economia nacional, originada por la devaluacion, lo cual aumento a
cifras enormes el saldo a pagar por concepto de deuda contraida por el gobiemo federal
documentada en tesobonos, el que se incrementé en un 2,102.4% a diciembre de 1994
en comparacion con diciembre de 1993. En cuanto a la inversion en Bondes se ha
incrementado en comparacion con 1994, y en los ajustabonos no se han registrado
cambios representativos,
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INVERSION EXTRANJERA EN El. MERCADO DE DINERO

Millones de nuavos pesos

1884-1995* (Mensual}
= PERIODOINSTRUMENTO. AGAFES TESOBONOS| T TOTAL:. .| TOTAL USS
i i et 5 [ : SR NS Millonas -
1993 Diciembre A7,682.38 - 3,867.21 13.857.52 67,850.48 21.848.73
1994
Enero 48,808.20 814.85 448376 13,415.85 68.522.76 22,381.21
Febrero 54,726.01 - 469.85 5.318.08 15,318.15 77.830.07 24,962.34
Marzo 50,817.74 - ,528.80 10,268.90 14.441.78 78.058.22 23,477.57
Abrll 36.417.18 - ,421.08 23,253.09 12.313.95 73.405.28 22,466 85
Mayo 32,756.47 - 872.35 30,271.60 11.631.68 75.632.10 22,854 41
Junlo 30,816.86 - 1,928.33 35,522.05 9,822.37 78,192.61
Julio 27,412.91 - 1,875.24 44,025.89 8,867.21 82,381.25
Agosto 24,993.76 - 146.56 55.955.45 5,661.14 87,156.81
- Septiembre 24,159.20 - 17.84 §2,584.63 6.883.85 84.255.62
Octubre 25,015.84 - 77. §0,340.66, 7.423.64 83,757.24
Noviembre 19,045.10 - 18.74 54,850.66 401269 78,127.18
Diclembre 13,481.42 - 152.17 87,814.32 2,793.94 104,241.85 21,101.58
1995
}— Enero 16,344.44 - 91.53 91.419.51 2885.47 110,550.85 .007.84 |
Febrero 20;103.39 - 338.15 77,353.77 2.781.51 100,558.82 7,226.01
Marzo 18,498.34 - 288.09 78,852.20 2,444.53 99,884.16 721,
Abril 18,535.73 - 1,592.13 §8,094.24 2,262.24 82,484.34 ,984.43
Mayo 21,649.94 - 1,732.86 49.811.42 2,842.48 78,136.70 .1621:
Junio 2,971.52 - ©48.79 42,860.38 2,933.25 85.411.92 ,084.45 |
Julio 23,773.28 - 713.40 KER AR~ 2.222.84 59.720.72 .697.60
VARIAGION DIC 84/DIC 83 -71.73%) - -94.20% 2102.40% =79.54% 53.41%| -3.42%)
VARIACION JUL 95/DIC 94 76.34% N.A 368.82% B82.41% +20.44%! -42.71% -54.04%
Fuente: Anuario Bursatil 1994. Bolaa Mexicana de Valores
d i 1985, Eolsa de Valores

Para Pagafes y Tesobonos se utilizo el tipo de cambio libte promedio de casas de camkio

o El saldo a pagar por concepto de tesobonos se ha ido disminuyendo en forma
considerable (a julio de este afio ha disminuido su importe en un 62.41% con respecto a
diciembre de 1994).

» La magnitud e intensidad de la crisis que vivid México en 1995 estuvo determinada por

¢l comportamiento de varios indicadores:

la inversién extranjera y el PIB que se

contrajeron y la tasa de inflacion y el tipo de cambio que se multiplicaron en una
importante proporcion, esto estuvo ligado a la inmersion de México en las finanzas
internacionales ya que:

-El retiro masivo de inversiones de México puso al pais al borde del colapso
financiero y productivo en los primeros meses de 1995, provocando la caida de la
economia real a cifras no previstas. Esto obligé a:

-El sobreajuste del tipo de cambio, acelerado por el retiro masivo de inversiones
que coadyuvo a la fuerte correccion del déficit en cuenta corriente, pero indujo un
incremento adicional de la inflacion y de las tasas de interés que provocaron la
elevada contraccion de los niveles de consumo e inversién nacionales.

¢ Las finanzas internacionales influyen en los movimientos bursitiles de México, debido
al alto grado de interdependencia que existe entre los mismos,
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Los mercados financieros juegan un papel preponderante en el desarrollo de los paises.
La eficiencia con que los ahorros que se generan en una economia se canalizan hacia el
financiamiento de actividades productivas es un indicador de la solidez con que se
cimienta el crecimiento de un pais. México no es la excepcion a este planteamiento.
Los mecanismos tradicionales de financiamiento tienen que ser complementados por
aquellos que proporcionan los mercados de valores. En México el mercado bursatil ha
tenido un gran auge en los iltimos afios. La expectativa es que recurran a él una
cantidad de empresas e inversionistas inucho mayor que el que actualmente lo hace.

Meéxico esta inmerso en un proceso de globalizacion financiera mundial, para lo cual
requiere de una estructura de mercado caracterizada por el comercio de capitales en el
nivel mundial, que consideren las actividades financieras nacionales e internacionales
como parte integral de su actividad y que represente una mayor diversificacion y
expansion de las fuentes y usos de fondos financieros.

Es de gran importancia el conocer y distinguir los instrumentos de inversion, tanto en el
mercado de dinero como de capitales, sus caracteristicas, para poder evaluar cual
podria ser el mejor de acuerdo a nuestras necesidades y a 1a vez la importancia que
tiene cada uno de ellos en la economia nacional.

Los mercados financieros nacionales protagonizaron la mas grave crisis de este siglo,
en respuesta a la vuluerabilidad que tuvo la economia de México ante las alzas en las
tasas dc interés internacionales, las fluctuaciones cambiarias y las salidas de capital
basicamente,

La abrupta devaluacion del peso desat6 un colapso en el sistema financiero mexicano,
al cual se aiiadié la duda de los inversionistas preferentemente foraneos respecto de Ia
capacidad del sector publico para pagar pasivos de corto plazo denominados en
moneda extranjera, y particularmente en Bonos de la Tesoreria de la Federacion
(Tesobonos).

Actualmente existe una crisis institucional en ¢l Sistema Financiero Internacional, lo
cual ha suscitado preocupacion acerca de la funcionalidad y operatividad de algunos de
sus organismos, la cual ha sido llevada a discusién en algunos foros intemacionales, sin
llegar a un acuerdo que solucione el destino del délar y la forma que adoptari la
economia internacional en el futuro. Por ende los organismos financieros
internacionales se ven enfrentados a los retos que presenta ¢l sistema financiero
mundial,
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e Las innovaciones que se presenten en los principales mercados financieros
internacionales seran la tendencia a seguir por paises que como México, incorporan
poco a poco y de acuerdo a las necesidades del mercado todos aquellos instrumentos
que ayuden a ser atractiva la inversién en nuestro pais,
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