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INTRODUCCION.



E! hombre de negocios se enfrenta a innumersbles situacionas en [39 qua debe tomar decisionea.

En muchas ocasiones, pudiera parecer que ia mayor parte de elas son friviales y que se procede de

Gin embargo, cuando la consecuencia de lae decisicnes es eignificativa pars e decisor, eas
corveniente seguir un procedimiento formal para tomarlas. En términos generales, of procedimiento para la
toma de decisiones consiele en delerminar indas las alemativas disponibles, cuanlificar en términog
monetarios 1aa consecuencias de cada aternaliva y evaluarias.

Cuarcio e decisor se enfrenta a una decision de tipo financiero, es importants conocer una serie
hwwwabéﬁcmymadmamhpmmtmdetuﬂmardmﬂnimm&dew
determinada invereién, o el costn neal que representa siguna fuente de financiamienin en particular,

El valor del dinero a travde del iempo significa que cantidades iguales da dinero no tienan e miamo
valor si ee encuerniran en purios diferentee en e iempo,si la tasa de interés es mayor que cero.

Un peoo qua se reciba en e! lapeo de un afo, valdra mence qua un peac qua se tenga ahara; ko
anterior e comprende facilmente, ei se deposita el peso disponible 3 un aflo, v a2 una cierla tasa de
inkeréo, Al finai del afio, se recupera ef peso invertido més cierto rendimiento, que recibe e nombre de
interds.

De estas y ofras definiciones se hablzran en este trabajo, tratando de eer Ib maa simpla para el
entendimiento del lector. La finaiidad de esta tesie es conocer y comprender el concepto y mansjp de (3
Taea Real, una tzsa que ha adquirido mayor importancia en nuesiro dias, sobre indo en irea basicas
como la contabilidad, en el sector financiern y ecandmico, entre ofras,

El sicance de eote trabajo, comprende conceptos fundamertales v matematicos que ayudaran en ef
desarrofla del tema, asi camo de un andlisie comparalivo que eenvira para aplicar la Tasa real. También ae
contemplan ioa beneficios que se adquieren al conacer mas a fondo dicha tasa, como por ejemplo puade
funcionar como un termametro macroecondmico de una hHacion, o bien puede mostrar caracteristicas
propiae de un pais desarrcladn @ en vias de desarrollo, etc.

En el capitulo 1 ee daran algunae definiciones sobre lrwersion, Eepeculacitn y Consume asi cemo
también ee tocaran temas importantes como son el Rendimiento, el interds y &l Costp de Capital; loe tipos
de tasaa de irderés, Valor Presente y Futuro, Ecuscion=e de Valor, Fecha Equivaienie, las formas de
calcular las diversas tagas de interée, laa Anuafidades y |13 Amortizacidn sin considerar la Tasa Real para
aun calculos. Come parte final de esta capituo, se mencionan otras tasas muy importantes, que eon el
CPP. laTIlLP.,iaTiLE. vy, aunque se frate de un inarumerto de inversidn, la tasa en qua oe subasgtan
ioe CETES a 28 dias, siendo estas tasas una referencia, principalmente para loe bancos, estableciendo
con egtas, praductos y servicios que afrecen a sus clientes, entre ofras aplicaciones. Ge concluye e
Capitulo eon uma definicidn del C.C.P. - UDl's, ruya tasa se utiliza para establecer una Tasa Real,
manejando lae UD!'s (este instrumento se vera con mayor detallz en el Capitulo 4).

Para el capitulo 2 ta atencicn primordial estard en La Inflacidn, en donde se vers eu definicién, lag
teorias que tratan da explicaria, lipos de inflacian, las causas de Ia inflacién y eus efectos sociales de una
manera generalizada para que #f lector se pueda dar una idea sobre eston puntos, asi como tambien se
dird como se rnide la inflacidn; de igual manera se mueshra una forma de calcular al indice de Precics al
Consumidar, por ofra pare, se representa la trayectoria det dinero inflacianario, y también coma afecta
egie fenémeno a lae irverciones dentro del Sistema Financiero Mexicano, y de la mioma manera a su



produccitn real 0 ahormo intermn ( Productn Intarno Bnute ), v para conchdr eete capitulo tan importante
para [a comprensidn del calculo de la Tasa Real, se menciona la oblencion de la Tasa Inflacionaria por el
método de Expectalives por Adaptacian, el cual nos syuda a pronosiicar & comportamiertn del indice
inflacionario para log periodas inmediatos posteriores de una maners muy aproximada.

Para o tema de la Tasa Real, el cual se incluye en e capihulo 3, se vera su Dafinicidn formal y su
diferencia con e interés real, asi como también los temae de anualidades y amarlizacién vistas en Otras
Defiriciones en donde se incluye ya la tasa real, pudiéndose comparar estce miemcs temas con el
capitulo 1 de este trabajo. Aei mismo, se contempla la diferencia enlre una Tasa Real ex-anie y una Tasa
Real ex-post; También es necesario conocer a la tasa real para poder darle su imgortancia como tasa de
interés, cuyas aplicaciones se corternpian en & tema del Uso de Ja Tasa Real, en dorde se incluye
adeména lan causan y laa consecuencias de la economia de un pais, cangiderandase una Tasa Real alta,
predominante en ese momerto. También se incluye el tema de ke Fuluroe vy 38 Opciones que protegen al
inversionista de variaciones en [a Tasa Real, aunque se apoyan basicamentz en tasas nominales y &n ef
fndice Nacianal de Precios i consumidor para esta coberhura. En la parie final de este capilulo, ee incluye
un anifois comparalivo entra las tasas lideras de referencia, mencionadas en el Capilulo 1, con su
respectiva Tasa Real, irvokicrando también a la tasa de inflacidn, correspondiente af periodo comprendido
de Marzo de 1895 a Junio de 1897 ( periodo qua conlempla (3 adminisiracidn del presidente Emesto
Zedito Ponce da Ledn, hasta el primer semestre de 1887 ), haciendo mencidn también de fa situacién
fnanciera que ae vive en cada aflo analizado.

En & Capitulo 4 y dlimo, se analiza la aplicacién de |a Tasa Real en instrumentios de inversion
{estos insfrumerios aon los Ajustabonos, las UDI's, los Bonoa y los Udibonoa ), considerandose a estos
valores da vital importancia, ya que, ademis de que han adquirido un enorme guge en log (limoe meoses,
sirven enire ofras cosas, para darle mayor certidumbre a l2e inversiones y a loa créditue, que por razonas
anafizadas en este frabajp, son afectados por el fendmeno inflacionario, asi como también amplian los
sirlemas de financiamienio y se contarad con Tooaa Reales de referencia.



CAPITULO 1

DEFINICION Y CONCEPTOS PARA EL MANEJC

DE TASAS EN EIL, MERCADO DE VALORES.



Toda persona o instilucién cuanta con ciertos recureos qua van dasde magquinaria, equipo o capital
liquido, hasta el modesto trabajo fisico de un obrero. Dichos recursos se encuentran produciendo un
determinado rendimientn, que en & caso del phrero se fraduce en un oalario semanal. Cuando dichos
rendimientos no resuten adecuados para el duefio de loe recursos, se buscard mejoraro mediarde una
invergion; sin embargo, ;qué significa el hecho de irmertir?.

Se presertardn a confinuacion algunoce conceptos sobre matematicas financieraa que ee utilizan en
el diario acontecer de los mercados financierne en México v en ef resto del mundo.

INVERSION.

La definicién mas simple de invereion: per invertir se entenderd, la accién de refirar recursoa de su
estado habitual para colocarios de manera que produzcan un nuevo rendimienta. Dicho de olra manera:
La aportacion de cierta cantidad de recursos presenias en espera de una cardidad de recureoa mayores.

Resultaria adecuado hacer una distincién enire inversion, especulacion y consumo para ertender
mejor e concepto de Inversién:

ESPECILLAGION. - impfica tomar un rieago mayor que el corespondiente a una inversidn en igualdad de
circunetancias, con la intencidn de obtener en un tiempo relativamenta corto beneficios relativamente
considerablas.

CONSLMO.- es |2 aportacion de cierta cantidad de recurecs en busca de un beneficio inmediato.

Antas de Bevar a cabo una inversién existen varioe aspecine que dehen tomaree en cuenta, entre los
mds importantes estan el rendimientn, rieego, plazo vy Equidez.

€l acto da irvertir Bbeva implicita la idea de buscar un mejor aprovechamiento de los recursss, sin
embargo, por o general esto no sucede de manera inmediata sino que oe obtendra después de un periodo
mas 0 menos prolongada de tiempo, aai, invertir no es una eimple tranasferencia de recurvas, significa
ademas, un costo a corto plazo.

Se definiran los siguientes conceptos con of fin de uniformar criterios:

RENDIMENTO.- es el excederte o beneficio que se obtiene de una inversion; ef rendimierto también
lamada irterds, es el costo incurtido por el uso del dinero ajeno, o par la invereién de un capital, en un
periodo dado.

E! rendimiento representa una “cantided” determinada de dinero; su magnitud ests dada en funcion
del capital inicial y ef monto, entendiendose éste como ! capital a recibir al final del periode de la
inversaidn.

RENDIMENTO = MONTO-CAPITAL
R=6-k

INTERES.- representa la medida del rendimiento de una inversidn o de un préstamo. Se Bama tasa de
intersa " al coclente o razdn que resufte de dividir al rendimiento "R devengado, enfre el capital %" o
inversion inicial en la unidad de tiempo.

E} monto real del interée pagado o ganado segun sea el caso depende de tres factores:
a) El monto del dinero involucrada (capital},
b) La tasa de irterde (expresada como un porcentaje por unidad de iempo),
c) plazo: es el iempo que debe franscurrir para que madure [a ifversion.
Puesto que e! dinero puede ganar un cierto interés, cuando se invierte por un cierto periodo. es importante
reconocer que Un peso qua se reciba en e fulure valdra menos que un peso que se tenga actuaimerte. Ea
precieamente esata relacion enbre el interdés y tiempo o que conduce al conceplo del valor del dinero a
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travée del empo. Por ejemplo, un peso qua sa tenga actuaimente puede acumular intarases duranta un
afo, mientras que un peso que se reciba dentro de un afo no producird ningun rendimiento. Por
consiguiente, e valor dei dinero a ravée del tiempo significa que cantidades iguales de dinero no tienen el
miama valor, si 9e encuentran en puntos diferentes en ef iempo vy ai la t2sa de interée es mayor que cero.
COSTO DE CAPITAL - es la t3sa de crecimignio de los recursos susceptibles de ser invertidos, referida
coma ef costo de refirarios de au estado habitual durante un periodo de iempo determinado.

Para ejemplificar estos conceptos e supondra una empreea con un capital de $10.00 y utibdades
anuales de $2.00, E! rendimiento de los recursos de esta empresa sera en términos generales del 20%, sin
embarga #i 8¢ decide que no relirara tas Wilidades metiéndalas al banco a una tasa del 5% efectiva anual,
la empresa vera modificado su rendimiento,y2 que al principio del periodo contard con $12.00 y a final
con $14.10, es decir:

$2.00

Intareses del primer afi0 = ¢or oy = 20%

. 3210
Irteresas dei segundo afio = $1200 © 17.5%
El coato de capital por su parte sera el costo de refirar ios recursos. Si la empresa refira los primeros
$4.10 su costo de capitsl serd 5%, pero ei relira més, no podra seguir operando y el costo se slevard
significativamente. £n el caso de que ee refiraran $8.10, lo que equivaldria 3 cerrar fa empreea, ;cuanto
dejaria de ganar?:

Los primeros $4.10 producirian $0.205
Los siguientes $40.00 producirian $2.000
Total $2.205,
como solo utilizariz $8.10 en ia inversion, dispondria de $6.00 para meter al banco:
$6.00 en el banco producirian $0.300
dejaria de producir en total $1.905 .

Por lo que al retirar ios $8.10 la empresa eslaria dejando de ganar $1.605 io que tendria un costo de
capital de 23.62% :
1.905
Costo de capital de §8.10 = -s;s—ﬁ =23.52%1
egto eleva significativamente el coato de retirar $4.00 mas de log $10.00 que quedaban (ea decir, de 5%
para los primeros $2.10, a 23 52% para loa primeros $8.10).

Por otra parte, #i la empresa hubiera podide aeguir operando en mener escala se tendria un coslo
de capital calculado de ia eiguiente forma:

Los primeroa $4.10 producirian $0.205

Utikdades que no ganaria la empreaa por refirar $4.00 mas $0.800

Dejaria de praducir en total $1.005
$1.005

Costo de capital de $8.10 = 010 - 12.41%

con lo que au coato de capital seria mayor al 5% inicial, paro no al grado de agquel que se daria en el caso’
de terer que cerrar la empresa.

Al analizar e caso de esta empreca se ve claramente que $4.10 no estdn propercionando un
rendimianto acorde al rendimiento general de ia misma, por el contraria, afio con afo io estdn haciendo

Represzenta el cazte de retirar todes 1o¥ recurscs y disponer dnicamente de §52.10
3



decracer. Agi, 9i lbe accionistas desean mantener eu rendimiento dal 20% deberan buscar la manera da
mejorar ¢ rendimiento de fos recursos excedentes,es ahi donde eurge la necesidad de invertir,

Sa puede tomar por norma general que cuando existen recurecs disponibles con un rendimientc
inadecuado, sus duefios sentirdn la necesidad de invertir. Por ofra parte, toda inveraidn feva consigo un
rieego, asi que para que el posible inversionieta se decida a dieponer de aus recurcos, las expectativas de
rendimiento a largo piazo deberan ser mayores que o costo de capital.

Lo anterior ee un procesc que pocas veces ee di de una manera calculada, por lo general fas
decisiones de invarsién se dan mediante un proceso inhitivo que mide todos estos factores haciendo gue
lae expectativas de ingreso a futurc jueguen un papel preporderanta en las dacisicnes.

TIPOS DE INTERES.

El interés, el cual se ha convenido pagar por ef uso del capital, es pagadero en ciertos intervalos de
tiempo. La tasa de interés que opera durante uno de escs periodos ee enconirado considerando & rmonto
del interds al cual se ha convenido pagar en relaridn af capital invertido.

En la practica Nnanciera se da como unidad de fiempo el aho, lo cual no significa que lae tasas de
interés saan siempre anuales. '

Dentro de la manera en que ae calculan los pagos que tengan que realizar por &l use del dinero,
existen dooa formas principales:

interés Simple.- es aguela forma de generar intereees donde solaments el capital inicial produce
intereaes durante todo el fiempo que dura la transaccidn; ee ef importe que ee cobra al final de cada
pericdo sefalado, vy que ea conatante porque el capital, no cambia. En ef interéa Simple los intereses
generados no ee capitafizan.

Da acuerdo a b anterior, et modelo general del interés Simple ee:

S=k+R
Ssk+k*i't
S=k*(t+i"t)
dondsg:
S = Monto
k = capital
R = rendimiento

i = tasa de interée efactiva por -ésimao o periodo

t = tiempo, en nimero de periodos.

En estas condicicnes, 1a grafica de lon valores del monto & interés simple, para un cepital inicial de
$1.00, es |a escalonada que se muestra en la grafica siguiente:

(

-




iterés Compuesto.- es aqueiis forma de acumulncion, donde los intereses devengados son
agregados al capital. En ast2 caso ee dice que el interés es capitalizable o convertible en capital, ¥ en
consecuencia también gana intereses, e capital sumenta peridBcaments, esto eo asi porque @ se
congidera e iempo como {a esencia de cualquier situacion de inversidn, e iempo significa vida; por ese
motivo un depdsito de dinero na es igual en cada periodo, ya que en cada periodo que franacurre se van
ganando nuevos intereses.

Para encontrar 1a manera de calcular el morto “S" de un capital en un tiempo de t periadoa y a una
taea de interés efectiva por periodo " *, considérese que &l invertir una unidad de capital durante el primer
afio se habra acumulado al final de egte ™ 1+i *, i para & principio del segundo ano se considera ™ 1+i " e
capital durante este afio ee obtendra un interés de “(1+i)i * por lo cual al final del segundo arto ee tendra
MA+ip{(1+i) = (1+4iF *, i de la miema manera ee toma *(1+i} " como el capital ai principio del tercer afie
generando un intarée de *(1+iPi ¥ durants esle tercer afio se tendra:

(1P 1+ i = (14iP(1+) = (14,
v asi 8i 6e continua e! procean indefinidamente se chiiena: .
{(1+i} parat>0.
§i en lugar de irvertir una cantidad de capital se invierte un ciero capital *k" donde k>1 ee tendra:
S=ar( 1+if.

Como el monto a Interés Compuesto crece a razdn geomélrica su grafica comesponde 2 |a de una
funcion exponencial. Por su parte el monte a Interéa Simple crece en progreaion aritmética y su grafica es
una linea recta.

La diferencia hundamental entre interés Gimple e tnteréa Compuesto estriba en el hecho de que
cuando ee uliliza interés Compuesto, loe intereses a su vez generan irtereees, mieniras que cuando se
ulifiza (nterée Simgle, los interases son funcién unicamente del capital, el nimero de periodos v |a taea de
interée.

Para ifustrar Ia diferencia enbre estos doa conceplos se han dibujado las graficas carrespondientes
a una misma tasa de Interés Simple y el Compuesto, suponiendo una tasa del 15% efectiva mensual y un

capital de $2.00 en un afio.
r
“ {nterés Compuasto

e

{ntergs Simple

VALOR PRESENTE.

Tanto en el modelo de interés Simple como an &l de Interéds Compuesto, e ha vieto la forma de
obterer un monto. cen base a un capital dado, bajo efectn de una tasa de interés y durante un iempo
determinado, eote procedimiento es conocido coma "Acumutacion®,



Fracusrtemente ea presanta el problama en o que va requiere calcular &l importa del capilal que,
irvertido durante cierto plazo 2 una tasa de inlerés dada, sea suficiente para producir un monto
detenminado. a la suma ani obienida se la designa come "Valor Presente” y al proceso resfizado ee le
lama "deacontar” una cierla suma y ee ohbfiens con un proceso similar pero inverso al de acumutacion;
serd denctada por * V, " o también por “ V .
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Al factor:

(1Yt EH"IT)T . #a la denota par "V * o también *v! *, el cual representara el Valor Presente de un
capital unitario que s2 recibira dentro de t afies, invertido a ung tasa de interés anual efectivai.

§i oe tiene un cierto mento 5, 2 funcidn quedara de la siguiente manera:

k=S80

Otro nombre con el que e2 conocido el Valor Presente, dentro del medio bursilil es Descuento de
Fiujo 0 Deacuento. £1 Valor Presente es e valor que tiene ef dinero actuaimente.

Demaa un ejemplo: supongamos que ee le ofrece la aternativa de elegir erdre recibir una cantidad
de $100,000 al finat de cince afies o recibir X canlidad e! dia de hoy, sablendo que le banco ofrece una
tasa de 36% efective anual; la pregunts en esta caso es, ;oual es el valor actual de esos $100,000 (en
cinco afos)?

Aplcando la ecuacidn se obliene lo siguiente:

K = 100.000°(1.35)5 = 22,301.35
con egte ee puede afirmar que un monto kgeramente mayor a $22.301.35 hoy en dia e prefiere a
$100,000 en cinco anos.

VALOR FUTURO.

El Valor Futuro es a proyeceion en o tiempo, la cual serd el resuttado de la inversidn mas el interde
o ganancia que obtuvo dicha inveraian.
La ecuacidn para e} caleulo de! Valor Futuro proviene del modelo general de interéa Compuesto

8= k{1+i)
y o la siguierte:
VF = VPt + i)
donde:
VP = el vaior presente de la inversion
VF = ef vaior fuluro
t = rirmero de periodcs

i = {asa de interés efectiva por periodo.



ECUACIONES DE VALOR.

Una Ecuacion de Valor es la represertacién matematica de una operacién financiera, teniendo fa
virtud de igualar los derechos y obfigaciones de las partes involucradas en una fecha determinada. Se
obtiene igualando en una fecha de valuacién o fecha focal, la euma de un conjunio de obfigacionee o
darechos con un conjunto da derechos u obligaciones.

A continuacién se presenta un ejemplo de Ecuacion de Valor para aclarar este conceplo
fundamertal de las matamaticas financieras:

Una peregna debe 3! banca un monto de §2,000 pagaderca en dos afiog, y un manto de $5,000 pagaderos
en eeig afos; oe #ega a un acuerdo en hacer un sdlo pago al final det tercer afio, sobre la base da un
rendimients de un 18% anual.

2,000 5,000
X + +. K—m——t + + X
0 1 2 3 4 5 8 7

Se puede resoiver de 3 formas:
a) tomando coma fecha focal el periodo 3:
x = 2,000%(t+.18)" + 5,000°(4+.18)?
x = 2,360 + 5.000'C.6088
x= 2360 + 3.043.1544 = 5403.1544
b) tomando como fecha de valuacin el dia de hoy {periedo 0):
x = 2,000%1+ 18) + 5.000*(1+.18)¢
x = $,436.3880 + 1,852.1577 = 3,288.5285
y eeto levado a Valor Fuburo al tercer periodo:
x = 3,288.5205°(1+,19)" = 5,403 1544
que ea el resuttado que se obhuvo en la primera fecha de valuacion.
c} Ahora 8i 8e toma como fecha de valuacion el periodo 7:
x = 2,000*(1.18F + 5.000(1.18)'
x = 10,475 5185
gue Revado a Valor Preeente a (2 facha original de valuacion
x = 10,475.8185'(1+.18)* = 5403,1544 .

FECHA EQUAVALENTE.

Ge ie lama as! a }a fecha en !a cual un conunto de obligaciones con vencimiento en fethas
diferardes, puede ser iquidado mediante un pago Unico, igus! a5 Ia suma de las dietintas deudas, se conoce
como “Fecha de Vencimiento Promedic” de las deudas, el Hempo por tranacurrir hasta dicha fecha se
conoce como *Tiempo Equivalente” .

Damoe un ejemplo:

;Cual g2 el bempo equivalente para el pago de unas deudae de $2,000, con vencimierto enun afie, y de
$5.000 con vencimiento en cualro afos, suponiendo una tasa de irterés det 20% ef. anuat?

2,000 5,000
+ + + + o +
a] 1 2 3 4 5



#i aa valia al dia de hoy, sa obiena (paeriodo 0):
(2,000+5,000)%(1.201" = 2,000°(1.20)* + 5,000%(1.20)*
7.000°(1.207" = 4,077.9321

4,077.9321
4207 =700

apicando logaritmos oe tiene :
(1.20y" =0.5826
Ln{(1.20)"} = Ln(0.5828)
Ln(0.3826)
In(1.20)
x = 2.8832

X =

esie oo of iempo equivalerte.

Existen diferentea maneras de presentar un rendimiento, y eon conocidas como Tasae de Interés. A
continuacién se preaentan las mas utiizadas:

-Tasa Nominal

-Tasa Efectiva

-Tapa Anualizada

-Descuento vy Tasa Efectiva de Descuentn

-Curva

-Tasa de Enlace

-Tasa de Reporto o Pramio

-Tasa o ceato de Recuperacion

-Tasa de Regreso

-Tasa Neta

-Taga Real

-Fuerza de inlerés

-Tasa Equivalents.

TASA NOMINAL (o tasa de interés convertible m veces al afo): represerts of rendimiento que se
obtendrd después de un afo considerando que el periodo de capitafizacion ee 1. La tasa electiva de
interés e la que realmente achla sobre el capital de (a operacién financiera. La tasa nominal puede aer
igual o digtinta de la tasa efectiva y esto sdlo depende de !as condicionee carwenidas por [a operacidn.
Cabe hacer notar que esta taes no ha sido ajustada por ef efecte de 12 inflacién.

La t3aa nominal confiene casos an donde loe intereses eon pagados mae de una vez al afe. Varioa
8on ioe términos usadoe en la practica financiera para descubrir situaciones en las cuales se manejan
tasan nomineles como: "Pagadera®, "Convertible”, o "Capitaiizable”, en donde primero ee indica el interés
despuds la cenversion v, por utimo, el periodo.

Dentro de la jerga buredtil (el lenguaje ufiizado dertro de! sistema financiers mexicana) la tasa
nominal ee |a tasa de interés que paga un instrumento sin coneiderar periodos de capitafizacien. Aei por
eiemplo: La taea de interée pagada por los CETES a 28 dias es de 38.5%: la tasa del Pagaré Bancario a
30 dias de 20.75%. Esto no implica que al finafizar los 28 dias, en el caso del CETE, y loe 30 dias, en e
supuesto del Pagard Bancario, ee obtuviera un interés total de 38.5% o de 20.75%, segin eea el caeo,
sobre |a irversién, supsrior &l capital inicialmente invertido.

E} simbolo de Ia tasa nominal de interés pagadera m veces al afio es i™ | at3sa nominal de interés
i"™ ea pagadera a! Anal del m-ésimo periodo de un afio, de ta misma forma como |a tasa efectiva es
pagadera al final del aflo. En loa casos anteriores, a tasa de interds pagada por loe CETES es una (%'
pagada cada 28 dias, con m = 260/ 28



TASA DE INTERES EFECTIVA POR PERIODO DE CAPITALIZACION : a9 |a tana da interds qua
se paga en un perigdo de acumulacion. Es la tasa nominal dividida entre el numero de periodos que se
paga la inversion en el afa; es |a tasa que paga la inversion en un periodo fraccionado de tiempo:

i'= "1,';,2 ees 13 tasa efectiva por periodo de inferés,
A cortinuacién ee presentan algunos ejempios del concepty de tasa nominal pagaderos m veces al
aflo y sus lasas equivalentes por m-ésimo de aiio o tasa efectiva.
i Cudl as la tasa de interés efectiva por periodo si se tiene una tasa nominal de:
3) 10% pagadera frimestraimente?
b) 18% pagadera semestraimenta?
c) 26% pagadera anualmente?
Pars calcular estas tasas de interés se necesita saber cuantas veces al afo se pagan éstas:
" = tasa nominal pagadera anuaimente = i
i® = taga nominal pagadera semestralmenta
i*® = tz8a rominal pagadera trimestraiments.
Siguiendo con loe ejempios;
a) calcuiar |a tasz efectiva por timestre

b} calcular la tana efectiva par semastre
el
i® = ‘1—= 0% efectivo por semestre
¢) la tasa efectiva anual e el 20%.

TASA ANUALIZADA (o tasa anual efectiva). para calcudar la tasa anual efectiva " i  de una tasa
nominal corvertible m veces al afo, se uliliza el eiguiente argumento, similar al de Irnteréa Compuesto; es
posible desarvollar una ecuacion relacionando i'*® eo decir ai se invierte una unidad de capital a una tasa
nominal de interéa i*™ ; durante el primer m-&simg de un afio ! capital serd 1 y al manto del irteréas es
(i™ /m)*1; durante of segundo m-aaimo el capilzl sera 1+ ™ /m y e interde pard (1+i™ /m)*(i™ /m), por
lo tardo of monto durante el apgundo m-&aimo seri como sigue:

(4+i% fen) + (14 /)% im) = (14 /mP |
Si ee continua este proceso hasta ef final del afio tendremaos:

(4" fm)m.
Fera por olro lado se 9abe que al monto &l final de 1 afio es 1+i, entonces:
(1+i) = (141 my® |

Si=(1+ 5 171,

y asta es |a tasa anual efectiva.

0 t/m 2m ¥m (14i) = 1 afo
+ + + + +
in Am &m am
1 Hoe (HFP (E P (145 "

Como ejemplo, se calcufa la tasa anualizada el ee iene una tasa nominal del 10% papadera
trimestratmente { i" ):
L]
i= (1+—u )l |
i= (143 )'-1=.1038 , es decir ef 10.38%.



DESCUENTO Y TASA EFECTIVA DE DEECUENTO: en ocasiones sa reguiera caloular af valor
presente con base en una cierta tasa de descuento en este caso se estard hablando de la aplicacién de un
descuenio.

El Descuerto es una eperacion de crédito que ee leva a cabo principaimenta en instituciones
bancarias ¥ consiste en que el tikdar de un cierto documento o inetrumento de irwersién que e atorga el
derecho de recibir un cierto capital en una fecha fulura, cede eetpe derechos a un tercero, recibiéndo un
capital que puede ufikzar anticipadamente. El valor del capital recibido eetard afectado por la reduccion
correspondiente al descuento pactado.

Supdngase que una perecna es titular de un documento que en una fecha futura le proparcianara
un capital de valor "6" pero que estd dispuesta a recibir anticipadamente en au lugar un capital de valor "k”
que puede uliizar de inmediato.

De o anterior ee obliene: D=S-k.

El descuenrtn se puede definir como 13 diferencia entre el valor del dinero en el periode " 1% vy au

valor devengado en el momento "0".

k S
Frm———— e ¥
0 1

La Tasa Efectiva de Descuento ee cbtiene. al igual que la tssa de rendimiento, dividiendo e!
degcuento devengada, entre "5" o inversion final en |3 unidad de iempo.

m=d=%dnilaralcélcdnde!irﬁrés compuesto,ge tiene que: S = k*{ 1- d)t
Deniro del mercado de dinero es de primordial impartancia conocer a fa brevedad poalble |a tasa de
deacuenin y su relacién con un rerdimientn y viceversa,
La refacidn exstenle enbre |a tasa de descuento “TD" y ia tasa de rendimienty “TR®, a un plazo “n",
se caicula de ia siguiente manera:
v — TR
IU-—TRen
1+3-3n—.1 5
Para calcular la tasa de rendimiento "TR” comreapondiente a una tasa de descuento “TD" ee ufifiza la
siguiente relacién:
D
TR=1___T-L
360-100

lw]

donde el 100 es el factor de porcertaje, y e 380 ees el nimero de diae que tiene el afic comercial, que es
¢l que oo uliliza en todas las cperaciones bancarias; en las ecuaciones del mercado de dinero oe
considera {a tasa porcentual expreasda en tarto por ciento. no al tando por uno tomo e utifiza en la parte
tedrica.Pongamos un ejemplo de eatn:

Una tasa del 12%

expresada al tanto por uno es 0.12

y 2l tanio por ciento es 12.

CURVA: dentro del medio financiero una tasa equivalente ee le conoce con et nombre de CURVA v
la ecuacién para calcularia es [a sigrients: .
TRo*Po . p§ ,,.36000
o - [
TR = TE= (155500 ) © I py

donde:
TE = tasa equivalerte expregada al lanto por ciento
TR, = tasa de rernfimiesto original expresads al tario por cierdo
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TR, = tz0a da rendimianio deseada
P = plazo original
= plazo deseado.

Se presenta un ejemplo para comparar el método tradicional (académico) con el método buraatil
(curva) del cilculo de tasa equivalente.
Calcular {a tasa equivalente pagadara eemeelralmente o curva a 180 dias de una tasa del 1% a 80 dias o
pagadera trimestraimenie.
Loe datos que tenemos'son:

TR, = 11% papadera trimestraimente esto e i

TE = X pagadera semestraimente i®

P = trimestra = 80 dias {(suponiendo mepes de 30 dias)

P, = semestre = 180 dias (mismo supuesto).

Por el método de la ct.rva

 ji1s 11%90 Em :36000 . 11 = ii.45
TE ﬁioa 550" 3894090 L85 u1+ f 200 =1
que equivale a una tasa de 11.15% .

Por el método académico:

(e RFagefly
sacando raiz de ambos lados,

¥ = [{1+.0275F -1}*2 = 0.1415
que expresado en tasa porcentual es 11.15% .
Con 1o que o puede obeervar que el métndo académico ¥ la curva ean iguaimente efectivos para calcutar
las tasas equivalentes, teniendo la curva una ventaja que ee que o calculo ge facilta para cualguier
periodo.

TASA DE ENLACE - |3 tasa de enlace es la tasa de interés a la cual ee debera de reirwertir una
inversién, de manera que oa intereses totales pagados sean los que ee pactaron al inicio de la operacidn.
La ecuacion es la siguients:

1+TRF'P0
m={_1§.m_ . ¢} 36000
TR1*P1 Po-Pp

1+3%000

donde:

TEMNL = {asa de enjace

TR, <= tasade rendimiento inicial de |a operacidn

TR, = taea de rendimients final de 1a operacidn

Po = plazo original de la operacién

P, = plazo de inversidn inicial

Para que ee comprenda mejor el concepto de tasa de enlace a confinuacion se presenta un
ejemplo: La compafiia XYZ realiza una invereion a 28 diao que le pagd el 22% anualizado, en la caea de
bolsa no ge tenia un papel a 28 dias, asi que se le 28ignd uno a 7 diae que pagaba una tasa de 20%
anualizada. ;Cual 29 la tasa de eniace » ia que se iene que reirvertir ef dinero de la compariia XYZ en los
eiguientes 21 diae para obtener la tasa pactada & inicio de la operacidn?

Sustituyendo en 1a ecuacidn se iene que:

2228
B L 6000 -
'EL'{ 20T -1} 2200
35000
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{ 1+ 017111 -1}‘3500 -

1 +. 0038888 21

= 22.578824,
eolo quiere decir que se tiene que invertir a 21 dias. a una tapa de 22.578% anuslizada para que s=e
obtenga una taaa global a 28 diaa de 22% anusl.

TASA DEL REPORTO O PREMIO- para poder definir e concepto de tasa de reportio,
mencionaremos antes ias aiguientes operaciongs:

A) Fondeo .~ #i fondeo son las operaciones que se reatizan dentro dei mercado secundario para [a
adquisicion de recureas para cubrir una posicién de riesgo, o para afrontar pagos o gastos ineaperacdos.

B) Reporto.- @8 una Ngura lega Yipificada en 1a ley general de titulos y operaciones de crédito, que
se efectla siempre medianie |a celebracién de un contrato, en la cual una persona denominada reporiador
cede recursos a oira denominada reportado, eoportado por una garantia (en el caso e un reparto en el
mercado de dinero esta garantia quedard constituida con tihdos de insirumentas del misme mercado
coma: CETES,BONDES etc.), a cambio de un precio cornvenidn, con el ohieto de recibir al finalizar et
plazo de la operacion su invereion inicial maa un premio, con el compromiso de que al finafizar of contrato
o reportador Je devuelva al reportado una cantidad iguat de titulos de la misma eepecie y caracterislicas.
S6lo exigte una condicidn de primordial importancia para gue las operaciones de reporto puedan
realizarse y eo que el plazo del reporto tiene que ser al mence un dia menor al plazo del vencimiento del
tihdo que ea sujeto de Ia operacian.

Las operaciones de reporto ee realizan txios los diae dentro del sistema financiero, para poder
adquirir dinero para fondeer las posicionae de riesgo, tanto de loa intermediarios financierae como de las
parsonas fisicae 0o moralas que asi o requieran.

Entonces la Tasa del reporto o premio es |a tasa que se le paga a reporfador por los recursps
prestados en el plazo del reporin; es of costo de! dinero en el periodo de iempo que dura &l reporto. B
premio es el coato del fondeo.

Por ejemplo, un Reporto de CETES a un dia:

1)Hoy:

Vende CETES
[Casa de Bobsa 1] ————% [Casa de Baisa 2]
Paga Preclo

2)Al dia siguierta;
Paga Pretio + Premio

{Casa de Bolsa 1] ——____» [Casa de Bolsa 2}.
vende CETES

COSTO DE RECUPERACION - eo ta tasa de descuerto a la cual regresa la inversign despuée de
haber sigo reporiada; ee el precio al cual se ftienen gue regresar ins tihdes sujetos def reporto, y Ia tasa
obtenida eatd anuafizada of plazo que tandra el papel 2l vencimiento del reporio; se calcula de 1a sipuienta

(Do M ]

+38000

donde:
CR = cosio de recuperacion
TD = tasa de descuento

12



DV = diae por vencer dal titudo-valor

TP = {asa premio de! reporto

DR = plazo ded reporto.

En esta ecuacion ee uliiza la tasa de doascuenio puestn que con ésta se calcula el precio del
instrumento financiero que ee sujeto de reporto. Asi tenemos que:

(1 — ID*DV
36000

e9 conacido en (a jerga burealil como el factor precio que ee ubiliza para calcular el precic de todos los
instrumentoe de! mercado de dinerc que ge colizan en tasa de interés.

De acuerdo con la ecuacidn de cesto de recuperacién, al factor precio se le aplica la tasa premio
pagada en el reporio y se calcula el precio que tendra el titula 3 final del reportn:

_ TD*DV IPDR
(1~ 36000 )'(* * 58000)

ya calculado el precio del instrumento despuée de finafizar el raporto, se procede a calcular 1a tasa de
deacuento correspondients.

TASA DE REGRESO -ae la tasa de rendimients a la cual regreaan los papeles eujetos det reporto al
vencimisnto del mismo, |a tasa obtenida eetd dada al plazo que tendra el instrurnento al finabizar el reporto,
e similar al cosip de recuperacién pero para of calculo de la tasa de regreso se uliiza directamente el
rendimiento da tilulo: v ae calcula de la eiguiente manera:

13 IRV
TREG =| — 36000 _ , 1.36000
14 IPDR DV-DR

36000

donde:

TREG = Tasa da Regreso

TR = Tasa de Rendimiento.

A continuacion se presertan ejemploa de los cilculos de tasa de regreso y costo de recuperacién:
La casa de bolea ABC compra en subasta a Banco de México CETES de 364 diss de plaza con una {3sa
de rendimiento de 12%, ese miamo dia o8 vende en reporto a3 28 dias 3 una tasa premio de 14%.
Calcular ef costo de recuperacion y 1a tasa de regreso de estos titulos al final del reporto.

Coolo de Recuperacion:

La tasa de descusntc comespondiente al rendimiento de 12% en un afio es de 10.7D1%,
susgtibuyando en la ecuacién.-

—(1-10.701+364 1428
R = 1 (1 360;!:?4_21‘(“35600) + 26000 = 10 5523155

El costo de recuperacién de eata pperacibn comesponde a una tasa de descuento de 10.5523% a
338 dias (va que 384-28 = 338) que equivale a un rendimiento de 11.705% anuafizada pagadera cada 338
dias, eeto representa una pérdida de 0.285% (debido a que 12% - 11.705% = 0.205%) en el rendtmiento
de los titulos.

Tasa de Regreso:

sustituyends en |a ecuacian ee tiene -

13



L1 A
1i-Anbd , 36000

TREQ = L;';L—ms“ -1 J 364-28 - 1170588

que corresponde a una tasa de rendimiento def 11.705% anualizada.

Ahara bien o en el ejemplo arterior ia tasa premio que se paga por el reporto fuera del 13% 2 28
dias se tiena ‘o siguients:
El costn de recuperacion es de 10.6266% anualizado de descuento que equivale a una tzga de 11.7886%
anualizada; y la tasa de regreso da la invereién serd de 11.708% anualizado.

TASA DE INTERES NETA.- es aguela tasa de interds 3 la que (e han sido descontados los
impuestos correspondientes. Demos un ejemplo:

Calcular la tasa neta de interén de una inversion de $t000 a 182 dias si paga et 25% pagadero
eemestraimente y ol sa rellene el 35% de impugetos sobre [a ulilidad.

)
La tasa de interés efecliva por periodo es de ' = 5%-—--—- 12.5%

Calculando los intereses se liene

R=8-k con §=k'{1+)

=R=k"(1+")k=k'(1+i'-1)=k"{

=>4000 * 12.8% = 128.

Ge refiena el 35% da {3 ulifidaties. 125* 0.35=43.75

425 - 43.75 = 81.25 ; por bo anio el monin B = 1080 + §1.25 = 1081.25;

Cors caicuiar i . R _Sk 5 . _1081.25 . _coaeins .o ance
Fara caicutar ia tasa nata tenemos i =5 =% 1000 1 = 008125 = 8.1258%,

entonces {a tasa neta obtenida en el semestre fué de 8.125%.

TASA REAL .- la tasa nominal, como ya se menciond, as simplements la tasa que se pacta en el
cordrato, o en la operacion, esip es un X%, a esta taea se ke descuenta el efectn de pérdida de poder
adquisitvo lamado inflacion para poder aei obtener la tasa de inversion real. Por consiguiente la tasa
nominal esta compuesta por doe factores, uno de ellss ms el que corresporde a la inflacion y el olro al
rendimiento real da la inversidn.

Por o arterier se pueds decir que la tzsa real: son loe punios de tasa de Interés que paga una
irvereion por arriba de [a inflacién; ecto serd abjeto de nuestro ectudio, y mas adelante profundizaremos
sobre ef tema principal.

FUERZA DE INTERES - es importante considerar que tipo de tasa de interés apera para el caso en
e cual el ierpo "t * es infinitamente pequefio.
Congidérese fa siguientn funcién:
Art+a-Act)
o1ty
donde:
A{0) = valor del capital en el iempo 0
A(t) = monto al cabo de un tiempo t
At +A)=morto al cabo de unfiempo t v t+A.
tncremento de capitat obtenido entre t v t+A es:

At +a)-A(L).
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§i tomamoa a limite da la funcidn arderior noe quads:

Aitrirdcty _ 1 ., Abeardcty o 1 dArh
rovaag vl M it at
Por definicion tomemos a:

d =
Hlnut) &,
&i integramos de ambos iados con limiteade D at:

[5dt = a!{ 1nA‘t)

. d
JrloA).

& &dt - 1nAft)-1na(0)

f;&dt-ln(:—:%

S0t _ Aty
A

= A(t)- A(O)efs“"' -A(a)e‘fﬁd"

A(t}=A(0)e®t

Por lo tanio para el valor acumudado de 1 en el tiempo t = 1, nos queda:
Al)=e .

TASA EQUIVALENTE.- debido a que en al mercado de dinero tanto lae tasas de interés como las
de rendimiento no eon estables sino que deperdiiendo de laa carkficiones ecendmicas en general y
financieraa en particular, existen periodos con tendencias de dichae tasse al alza o la baja o bien de
franca inestabifidad.

Entre maa instrumenrtoa existan y loa plazoe y t3sas eean distintos, se hace necesario poder llegar a
cierta homogeneidad que pueda hacer comparativaa las diversas alternativas y tener equivalencias.

Da lo arterior ee podra dar la eiguierte definician: ".as tasas equivalentes son aguelios que, en
condiciones diferentes, producen ia misma tsaa efectiva anual.

Per lo anterior se pueden dar 1as eiguientea relacionas entre ia tasa de interés efectiva y la tasa de
descuento.

Comao § = k*( 1+), y también § = k*(1-d)", por unidad de iempo,

entonces (1+i) = (1-dY’

et b el gL 1
=devEr T T Citnr T

de aquitenemos que d=1+v.
Det intersa compuests S = k*(1+i)' , ee obtiene:

(i = (1o b ot
{141y = (1-apt = (-G .

15



De {3 ecuacidn da valor prasenin tambidn puaden oblenersa lae anterioree relaciones. A modo de
resumen se muesiran las anteriores equivalencias en ef cuadro 1.1:

CUADRO 1%
Tass sfec- Tase noninal Tasa efec- Tass nominal Fuersa de
tiva da da intaris. tiva de de dascuento. interds.
interis. descuento.

Pomso de (Lol (Lt (AP (A et

Valor presente [1+i)4 {l+i‘“‘1fm]"‘"‘ [l-d]t [l_d[m]m,m‘t et
de uma unidad
en " £t = afos.

Por otra parte, cabe la necesidad de que, a pesar de que existen en la realidad una gran cantidad
de tasas, cada una de acuerdo a, como ee dijo antes, circunatancias y eventos econdmicos en general y
financiervs en particular, ee mencionen dos tasas que eon de uso colidiano, las cuales son:

TASA BRUTA .- es la tasa de rendimiento sin deduccién de impuestos.

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO (T.LR.) .- ea la tasa de rendimiento que deflacta loa fiujce
futuros (estimadoe) de una inversidn de tal manera que |3 suma de los fujos sean igual a la inversidn
eriginal.

ANUALIDADES .

Se puede definir como pnuafidag a una serie de pagos generalmerte iguatea, efectuados a
intervalos iguales de fiempo.

INTERVALQ DE PAGOQ.- Eo o iempo tranecurrido enire cada pago sucesivo de |a anuafidad.

Al iempo contado deade el inicio del primer intervalo de pago hasta el final de! atimo, se le conoce
como PLAZO da una anualidad.

Exigten doe tipoe de anuafidades clasificadas de acuerdo af iempo en que ae realizan loe pagos v
son: Las Anualidades Vencidas y Las Anualidades Anticipadas.

Anualidades Vencidas.
Son aguelas donde los pages se reafizan al final de cada infervalo da pago.
X x x X X x  Pagos
+. L ] + L S e ¥
Periods 0 1 2 3 1 n
Valor presenta de una anuafidad vencida de n pagos anuales, pagados al final de cada afio y
asociados 8 una tasa de interés efectiva anual i. El pago e una renta de $1.00.

anli =vededs . oAt

- vid-vDy _ d-wD
anli= dw 1

Monto o valor lutre al final del n-ésimo afio, de una serie de pagos, que se efaectlan at final de
cada uno de los n alos qua dure la irversidn ¥ ascciadoa a una tasa de interde efactiva anual i
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Snli= (441 P11+ P e *(14irr1

Anusfidades Anticipadas.
En este tipo de anualidad el pago se realiza al inicio del periodo.
x x X x x x Pagos
— . S —+ L —
Periodo 0 1 2 3 1 n

Valor preeente de una anualidad anficipada de n pagoa anuales, pagados al inicio da cada affa vy
asociados a una tasa de interée efectiva anual i. El pago es una renta de $1.00. Esta se denota como:

nli = 1veds™ e =‘1_I"._n’.
v

Monto o valor fuluro al inicio del n-ésimo a0, de una serie de pagoe, que se efectuan al inicic de
cada uno de loa n afos que dure la inversidn y avociatos a una tasa de interés efectva anual i. se calcula
de igua manera que en el caso del monto o valor futuro de una anuaiidad vencida.

Snli = andr(r+i™ .
AMORTIZACION.

La amortizacion es el reembolso articipado que se hace de una emisién de bonos, cédudas u otros
valorea mediante sortess periddicos. Contablemente eignifica la reduccién gradual y proporcional de un
activo intangible a través de cargos a los costos o gasios. Abarca los pagos pericdicos de préstamos.
bonos y cualgquier otro tipo de deuda.

La siguiente tabla de amortizacion (cuadro 1.2) es usada al contar con una serie de n pagoe
iguates, efechsadoe al final de cada uno de los n afios y asociados a una taea de interés efectivo anual
igusl ai.

CUADRO 12
aRo CATITAL REMA- IMTERES CONTENIDO EN BL PACO MWORTIZIACION CROTTAL acmmmu AL FINAL
NENTE AL AL CAPITAL
PRINCIPIO DEL CONTENIDO BN
Ao 8L PhCo

! i M= (1- v ve i~ Y= Qe
1 .

-1V Kyni = (1-- V"") vt 2o qi= V7= dp gy
] .

-k 1l Prnqi= (1— V“““) it Diunli= v = 2y
" ey fani=(1-v) v ani- v= 2

En el siguiente cuadro 1.3 se cuenta al igual que [a anterior con una seria de n pagoe diferentes
(calculados como la ouma del interde mae el capital contenidoe an tos pagos), efectuadoe al final de cada
uno de los n afos y asociados a una tasa de interéa efectiva anual igual a i , pero ahora la amortizacidn a
capital contenido en el pago es fijo.
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CJADRO 13
M CGADITAL ASRNENTR AL Tm CONTEMIDO BN EL MMORTIIACION CARITAL ACUMULADO
POONCIPIO DEL ARG AL CEARITAL AL FINAL DEL MW
CONTENIDO EN
2L Phao

Yoy iagi=(1-v") =L ami— 3
Poami- m I(any- .1.) ——-a’;;“ anli— 2 a;“

| ; i LY Ihi
Yoami- (k=D Hami-(k-DFH L -k
" apu-(n- D=5 L i(any-(n-~-1) .h) @ an)i— n'% i

OTRAS TASAS DE INTERES MUY BMPORTANTES

Las tasas que a centinuacién ee deacriben son de wvital importancia debido a que todae las
insbitucionee financieras y de crédilp las ulitzan con mucha frecuencia. ya que sirven. entre olras
asplicaciones, para que estas instituciones tengan una referencia scbre las tasse que van a cobrar o a
pagar a sus clientes en loa productos y sendcios que ofrecen. Eetas tasas son calouladas por el Banco da
Maxdco, Gerencia de Mercado de valores, Gerancla de andlisis Macrofinanciero y Gerencia de avaluacion
y coberiura de rieagns en {a operacién de intermediarics financieros.

TASA INTERES INTERBANCARIA PROMEDIO [TLLP.

A partir da enero da 1003 oa consigna la tasa de irterde interhancaria promedio, determinada por et
Banco de México con base en las cotizaciones de las inslitucionee de crédilp parlicipantes en ias subastas
para recibir o constituir depésitos en el Banco de México, segin ia Circular 1888-83 de! 18 de Enero de
1883, emilida por el mismo Banco de México. Artes de 1003 la informacién cormesporde a la tasa de
"Fondea".

Es una tasa que se determina mediante propuestas erdre instituciones bancarias.

PROCEDIMIENTO DE CALCULO DE LAS TASAS DE INTERES INTERBANCARIAS PROMEDIO.

Al efactuar o cilculn da (2 tasas de interds interbancarias promedio se eiminaran las colizaciones
que difieran aignificstivamente de ia mayoria de las colizaciones recibidas, para efo e Banco de Maxico
aplicara el procedimiento siguiente:

1.- Dividira la desviacién estindar de lan colizacionee recibidas endre el promedio aritmético de las
mismaa.

Si el resultado de esta operacion, es menor o igual gue diex multiplicade por el diferencial que el
Banco de México haya informado a lsa inetituciones parlicipantas, la tasa de interés interbancaria
promeadio ge calculara obteniendo el promedio aritmético de todas tas cotizaciones recibidae.

2.- En caso contrario, se procedera a efiminar en el calcule def promedio, {a o 1as colizacione=e que
maa contribuyan a la desviacion estandar, de acuerds a lo siguients:

2.1~ Ge calculard la ® Conbribucion o la desviacién estandar totaf* de cada colizacién v sa
eliminara la que presente ef resutado mayor.
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Se dafine la * Contribucidn a la desviacicn estindar total* de una colizacidn, al resultado de dividir of
valor absolic de la diferencis de ia colizacién de que se brale respecto al promedio, entre [a desviacion
estindar total.

2.2- Con las colizaciones restantes se dividird [a desviacién estindar entre su promedio
anitmitico.

6i «f resulado de sola opracion e menor o igual que diez mullipicado por @ diforencial que e!
Banco de México haya informado 2 [aa institucioneg participantes, la tasa de inderés interbancaria
pramedio 9@ caiculard chleniendo el promedio aritmético de las colizationes ragtantes.

3.- En ceso conlrario, se proceders a czicular la " Conlribucidn a la deaviacidn estindar total" con
Ias colizaciones restartes y se eiminara la que tenga lo mayor ® Contribucion a ia desviacion estindar
intal” v ee determinara la tasa de interés interbancaria promedia calcuanda el promedio aritmético de (2
rectantes.

A R A DE i O (TL)

La tasa de interés interbancaria de equilibrio se empezd a calcular en marzo da 1885, conforme a
laes modificaciones a la Circular 2008-04, emitida por e! mismo Banco da Méaxico. Esta tasa, al igual qua la
T.1LP., es lamhién determinada por el Banco da México con base en las coizaciones da las instituciones
de crédito participant=s en lae subastas para recibir o constifuir depésitns en e} Banco de México, segun la
Circular ya mencionada. La T1.1.E., a diferencia de la T.||.P., se aplica tanto en colizaciones en maneda
nacional como an unidades da inversidn (U.D.1."a). estos iimos se veran en el Capitulo 4 de esta trabajo.

Esata tambicn es una tasa que ea determina mediante propuestas enfre inatituciones bancarias.

PROCEDIMENTO DE CALCULO DE LAS TABAS DE INTERES INTERBANCARIAS DE
EQUILIBRIO.

Sea MB ¢l mento base determinado por e Banco de México; n es ¢ nimero de bancos que
presertaron [as posturas o cotizaciones (Y,,Z ) conis=1.....n, donde Y, es & monto (mokiplo de MB) y
2, eo la tasa de Is poshura o colizacion.

Y.
Paracadabmlaeconﬁuyenmﬁ-j?époﬂrashmng&naamnnuhlﬂytaea@cada
una.
Gea X, = ( XM, X® ..., X%} e vector de tasso da todas las posturas homogéneas ordenadas de
menor a mayor. Ohaérvese que k = _Q_im,.SeaXD=(K“.K'“ ...... . X™) ol vector de tasas de todas las

Ia

posturas homogéneas ordenadas de mayor 2 menar. Loa vectoree X, ¥ X, representan tas tasas activas y
pasivas respectivamenta.
Al vector de laaae activaa se le suma ef diferencial df que el Banco de Mé&xico haya informado a
lae instituciones participantes, y al de tasas pasivas se le resta, para abtener loe siguientea vactores:
X'g = (XTeaiF, XP+gi,...., XM¥+di)
= (K gy KooK )
Xp= (X%-dit, X*0-g, . X™-aif)
=Ky Kpgeernn Kl

Sea u el numaro de componantas positivos del vactor diferencia siguients:
Kp= K= (K piX ) (Kgg X'gg)heone (X g X))

LaTILE. (yla TI1LE. - U.0D1 e} se calcula como e promedia aritmético de las tasas j; v j , donde:
1-Gid0=<u<k

Iy = MmO { X g X gy o}
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b = minimo DX g g, Xpg}

2-Siu=0

W2 Xy

=X

COSTO PORCENTUAL PROMEDIO DE GAPTACION (C.P.P.}

El costo porcentual promedio da caplacion en moneda nacional, es la estimacion referida al coeto
porcertual promedio da caplacion por concepto de tasa y, en su caso, scbretasa da rendimiento (por
intarés o descuentn), de los pasivos en moneda nacional a cargo del conjunio de lae inelituciones de
banca miltiple, correspondientes a: Depdsitos bancarice a plazo, depdeitos bancarios en cuenta comriente,
pagarés con rendimients fiquidable al vencimiento, aceptacionas bancarize y papel comercial con aval
bancario. Dicha estimacién = Banco de México |a da a conocer mensualmente a través def Diario Oficial
de la Federaci6n, segin resoluciones det propio Banco publicadae en ese Diario kos dias 20 de achubre de
1081 y 17 da noviembra da 1088,

Fara efectos de lo dispuesto anteriormente, la expresion depdsitos a plazo comprende: Depdeitos
refirables en dias preestablecidos, depdsitpo refirsbles con previo aviso y depdsilbs a plazo fijo
documentados en conotancias o certificadcs de depdsito.

El Banco de México coninuara publcands el cooto parcentual promedio de captacién (CPP) hasta
« 31 de diciembre del 2005. Eele organismo estard diopussto a considerar, a pelicidn por escrite de las
instituciones de crédiln, siempre y cuando exista una causa que ssi lo justifique. conlinuar publicando el
costo porcentual promedio de captacién, por un periodo mayor al sefalado anteriormernte.

TESORER], ERAGIQN (C
Saon titlulos de crédito sl portador en los cudles pe coneigna [a obligacién directa e incondicional def
Gobiemns Federa! de pagar una euma de dinero en determinada fecha.
Evidentemente, egte no es una asa de interés, desde el punto de vista eatricto de Ia palabra, ya que
%a trata de un instrumente de irversin, pero que, ein embarge, debido a que es un instrumento de bajo
rieago y muy liquido, presentando plazoe de 28, 91, 162 dias y a un &, la tasa de interés en que ee
colocan es uno do los pardmelros por excelencia en nuestras dias, principaimente la kasa de interée en
que se hegucian a 28 dias, (a cual oo le lama actuaimenie, ia “Tasa Lider”. A diferencia de las tasas de
interds mencionadas antsriormente, la tasa ce ke CETEG se sstablace colocando este instrumento
madianie subasta del Banco de México, en [a que participan principaimente las caeas de bolsa y bancos.
calculado con bass en colizacionse del mercado primario para CETES. Estae tasas de rendimierto estan
exentas de impuestos.

Banco de México ha iniciado la estimacion mensuaf de! Costo Porcentual Promedio de Caplacién
por concepto de tasa de inlerés de loe pasivos denominados en Unidades de Inversién (UDISY, a cargo
del corjunto de ias instituciones de banca muifliple del pais. exceplo de aquelis que se deriven de
obigaciones eubordinadas asusceptibles de corwertiree en tituos representativee del cepital social de
inatitucionae da crédito, del eivrgamientn de avales y de la celebracion de operaciones entre instituciones
de credito,

' Las UDI3 son instmmentos £inancieros que de verdn mas odelante, tanto su

definicion formal como sus aplicecicnes, en el Capitule 4.



Oicha estimacién del Costo Porcesiual Promedio de Captacién de Pasivoe denominados en
unidades de inversién (LﬂS).pWimdhahcmmMammbmadeiMsde
criditns denominados en unidades de irmersion.

COSTO DE CAPTACION A PLAZO DE PASIVOS DENOMIN EN UNDADES DE
Iﬂﬂ;aaﬁ E'EEP - ﬁé)_

En términos de la publicacion efectuada en el Diaria Oficial de la Federacion del 6 de noviembre de
1905, e Banco da México ha venido publicando en dicha Diario menasualmente, ia estimacion del "Costo
porcentual promedio de captacion de pasivos denominados en unidadea da inversidn® (CPP - UDIS).

Conoiderando que a partir del mes de mayo de 1908, el Banco de México publicd el "Costo de
Captacion a Plazo de Pasivos denominados en Unidadea de irversién® (CCP - UDIB) y que para of caiculo
de dicha esimacion sa tomardn en cuerta loa miemose instrumentos de captacion a plaza que para estimar
o CPPUDIS: estz Banco Central, a fin de evitar cenfusiones, ha resuelo cambiarse e nombre, a pariir
de! mes ya mencionade, o referido Cosio Porcentual Promedio de captacion de pasives dencminados en
unidades de inversion, por &l de “Coeto de Captacién a Flazo de Pasivos denominadoe en Unidades de
irnversion” (CCP - UDIS).

Sa puede resaltar que, a diferencia da las tasae anteriormarnts vistas, el CCP - UDIS maneja "Tasa
Real " directamente, ya que, como se vera en ef Capitulo 4, las UDi'e manejan t3a36 reales.

El C.C.P. - UDIS es una tasa de referencia mas eotable que Ias anteriores tasas de referencia ante
comportamientns rmuy imeguianes en el indice inflacionaria. '
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CAPITULO 2

LA INFLACION.
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TEORIAS SOBRE LA INFLACION

Aunque ld inflacién es un problema esenciaimente econdmico, sus causas y efectos van mas alld
del andlisie puramenta econdmico. Y al igual que muchoe olroe lendmencs sociales. existe una gran
variedad de teorias que tratan de explcaria.

Todas ias teorias, desde lego, prelenden atribuiree el mélndo cientifico para demostrar aus
afirmaciones. Algunas carecen de todo fundamento, olras mas bien adoptan pasiciones politicas. En el
siguente cuadro se describen brevemente 139 mids popufares y diremos cuales son las que realmente
expiican ¢ fenomeno inflacionario.

inci ige Sobra La Inflacién:

‘Marxists.- Contradicciones del capitalismo; la inflacién aparece en el capitaiismo, dicen aigunoa
intdrpretes de Marx, como consecuencia de la produccion monopdlica y de la explotacién de Ios
trabajadores. El alza de loa precios es congecuenciz de i3a crigia de asbreproduccion o subcahsumo,
dabidas a la comcentracion de los ingresos en la clase capitalista. La inflacidn es coneecuencia de una
injusta distribucidn de la riqueza.

*Egtructyrakctas.- Son los mismos supuestos del mantiemo. Ademda, en el caso de los paises
subdesarrollados, la inflacidn es consecuencia de ke desajustes exglenies enbre la produccién y las
demandas de la mayoria de la poblacion; la infraestructura, el sector financiers e industrial, estan
enfocadoe para satisfacer la demanda de bienes del exderior o de pequenics grupos ¥ no de !a mayoria de
la poblacion,

“*Ef Afdn de Lucro y jos Acaparadores - Ge dice que el alan de lucra es un causanie de un periodo
inflacionario, ya que se dice que estos buocan tener mids ganancias, elevando los precios. Los
acaparadores provecan inflacion porgue ee dice que estoe, al ocuflar grandes canfidades de productne,
provocan que sumenten ke precios.

*Aumento de jog Costos.- La inflacién se produce cuando exiglen sumentne salarisles axigidos por
los sindicatos, por arriba del aumenin de |a productividad de los cbreroe, provocando un aumento en fos
costoa que se traduce en un crecimiento de los precios. Loa trabajadores piden sumentos de aalarics, loe
patrones aumerdan los precios, y aei sucesivamenie hesta que se generafiza el proceso inflacionario.

*Aumento de la Demanda o Teoria Monetansta- £l incrementa de loa medios de paga(biletes,
depdaitos bancarioe, cuentas de cheques, créditos bancarios, eto.) que sumenta 1a demanda par arriba de
ls oferta, iende a aumentar loe precios; ee decir un aumento de [os medios de pago por amiba de la
produccidn de mercancias y servicioa, irae como consecuencia un incrementy en [oa precios.

*La velocidad y Ia Inflacibn Autogenerada.- La velocidad, represenia 1a9 veces que el dinero es
usado para comprar mercancias en uh determinade tiempo. Un aumento en la velocidad del dinero puede
provocar e alza general de {oa precios, aunque no haya habido incrementn de circulante. A este aumento
de precios recibe el nombre de infacién aulogenerada. En un principio, los precios aumenian en forma
mas lerta que el aumento en la circutacion de la moneda. Al daree cuenta ef grueso de la poblacién que
ioe precics estdn subiendo. tratan de deshaceree de su dinero, eubiendo la velocidad del dinero, y loe
precics aumentan mae rapido.

*Pgicoldgica o de la Escuela Austriaca- Se considera que [a inflacién, ee ef aumento de circulante
{dinero en circulacién) por amriba del aumento de la cantidad de mercancias, y esto provoca el aumento
de precios. El aumento de circulante, por lo genaral, ee el factor que rompa la estructura de los precics e
inicia su aumento, pero una vez provocado ese aumenio entran en juego factores peicolégicos que en
determinado momento legan 2 ser més imporiantes que los aumerins de Ia moneda (ia pérdida de
confianza en la moneda y en el gobiemaj.



LA INFLACION

Achugimenie se consideran aceptadae, de acuerdo con o que ocurre en la realidad, las tecriae del
aumentn de la demanda o monetarista y la psicologica o ausiriaca.

La inflacion es o aumento del iotal de los mecoa da pago o medio circulante, ein el respaldo de un
incremento equivalerts da bienas y eenvicios en el mercado. En oras palabrags, es un aumenio de la
demmdaﬂnbal(mdoldepagootim)pnruﬁbaddmbdeianhtadobal(pmdundénde
bienes y senicios), que frae como consecuencia el alza general de lss precios.

Los precios suben debido @ que, como predica |a iy de la oferta y 1a demanda, la canlidad
demandada estd por armiba de la cantidad ofrecida.

Podriamoa lambién definir l2 inflacidn como el aumento de la demanda, provocado por la creacién
de nuevo dinero por ariba de la creacion de nuavos bignes y servicios.

Las cartidades de dinero qua se emiten por amba del aumenio de la preduccidn son lamadas
“dinero intiacionanc".

En conclusion, todo aumento en cuakpier instrumento que haga Jas veces de medio de pago, y en
consecuencia aumernte la demanda: moneda, bitetes, cuentas de cheques, divisas, etcétera, producira el
atza de los precios ol no existe un aumento equivaiente de bienes o pervicics que lo respaiden.

La inflacién es, en eaencia, un fendmeno monetario, y como en todos los paises | canlidad de
moneda en circulacién estd delerminada basicamente por el gobierno, podermas conclur gue
ticnicaments es el gobierno el principal respans sbie da ia inflacian.

Bl dinero emitido por e Sanco Central y puastn en circulacién, casi siempre, por & gobiemno es, en
Is mayoria de los casos, la principal causa de! aumento de circulants que, & eu vez, puede verse
incrementada varias veces (mulipicador monetario), si ef nusvo dinero ee depositade en lce bancos y
ulifzado para otorgar méaa créditos.

Actualtmerte son las autoridades monetarias las que, debido al conbol que tlenen eobre & sistema
bancarip v a los instrumentes legales con que cuentan, pueden decidir en la mayoria de Ios casos la
cartidad de dinero en circulacidn.

Una vez iniciado e aumento de precics por e excesive circulante, ertran en juego factores
peicoldgicos: rumares, inseguridad, desconfiarza,perspectivas, que segdn lee circunatancias provocan que
loa precios sumenten maa o Menos y ©on Mayor o menor ragidez {ver cuadro 2.1 de la siguiente pagina).

LA MEDICION DE LA INFLACION.

En I» actusiidad, iz inflacion se mide » fravés de loa lamados indicee de precios, que son las
variaciones de precica que ha tenids un grupo da articulos y eervicioa en un determinado periodo.

Exsten varlos indices; entre loa mae importantes esta el lamado indice de precios al consumidor y
al por mayor.

Cada eector de la produccidn, por lo regular, tiene un indice de precics: afmentacidn, prendas de
vaslir, servicice medicos, ransportes, educacién, etcétera.

£l indica que normalments noe da una idea det aumentn de! costo da la vida, y que generaimente se
usa para medir la inflacién, es el lamado indice de precios al consumidor.

En México existen dos indices de precios ai consumider: el nacional y el de |2 ciudad de México.

El indice Nacional de Precios al Consumidor (INFC) lo elabora ef Banco de México o Banco Cenlral
y a& basa e lae variaciones da prectoa de 5102 articulos.

L as variaciones en of precio de cada producto son ponderadas, ee decir, tomadas en cuenta segin
su importancia en o gasto familiar.



ORIGEN Y TRAYECTORIA DEL DINEROC
INFLACIONARIO VIA GASTO GUEERNAMENTAL.
(CUADRD21)
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COADROZ22Z

indica de Precics al Consumidor 3 Nived Nacional 1PCO

Subseciores:

1.-Almentos, Bebidas y Tabaco. PC1

2 ~Prendas de Veslir (Ropa y catzada). 1PC2

3.-Viviends {Renta, eleciricidad, gas, teldfono.eto.). iPC3

4 -Mushiss y Accesorios (Enseres domdsticoa). IPC4

5 -Servicios Médicos y cuidado pereonal. IPC5
fo-Transportes vy Comunicacionea  (Incluye iPCe

gasolinas).

7.-Educacién y esparcimientn. IPC7

8.-Obros Bienes y senvcios. iPCa

Los eecloree son consiruidos por la oficina de precics del Banco da Méxco y publicadoy
mansuaiments en los indicadores financiaros.

La inflacién ao el resultado de la diferencia positiva enbre loe precios de los productns que integran
la canasta bisica da blenas y sendcios de un periodo a obro. Este movimientn de precios en [a canaeta
general de bienes y senvicios se refieja en o INPC, & cual comparade con ef mieme indica pero de un
perindo anterior, aTois una tasa de variacion porcentual que indica inflacidn, en caso da ser positivo. o
deflacién, en el caec confrario.

£ afirmar que o indice general da precios al consumidor aumentd en un 20% no quiere decir que
o cosio de la vida aumentd para cada uno de los ciudadancs de un pais en un 20%. Los indices de
precios son promedics qua nos dan una idea de una sitluacion general, pero que no nos dicen con certeza
cudlen han sido loe efectos de 13 variacién de lns precios en cada uno de loa ciudadanoa de un pais.

LAS CAUSAS DE LA INFLACION.

Alrds del aumento del circulasnie monetaric se encuentran fendmencs sociales, politicos y teorias
econémicas que promuaven y pretendern justificar Ia inflacion.
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1 gasto piblico excesivo a9 la principal causa del aurmnerdo de circularde; a la vez, las principalea
causas por las que un gobiemo aumenta eu gasto publico Ias podemos sintetizar en las siguientes:

a) La Guerra.- Loa gobiernoa, con el tedrico cbietivo de impedir abueos conlra log ciudadanos, pero
cen la finaidad real de emitir bidetes en las cantidades precieatas por sus necesidades bélicas o
programae de expanseion, o2 adudicaron e monopolio de fa emision de |a moneda. Los grandes gastos
béficos de los gobiernge fueron eufragados en gran parte por Ia emision de circuante, y su costo sacial
fue &l alza de los precios.

b) El Popufismo.- Cuando en algunce pzises loe poliicos tratan de ganar las elacciones, y en ofros
buscan popularidad a través de promesas por encima de sus posibilidades reales, fienen que emitir
grandes cantidades de circulante para lograr, 2 corto plazo, la simpatia de sus electores o la aclamacian
del pueblo en el caso de loe gobiernos populistas, y después pueden culpar del akza de precioa,
consecuencia de la inflacién provocada por elos, a los capitalietas, al afan de lucro empresarial o a loe
acaparadoree.

¢) Teorias keynesianas da plena empleo- John Maynard Keynes, fué un economista que
recomendd la expansion del gasto publico para sacar a un pais de una crisis econdmica, caracterizada
por un bajo grado de irversion y afio nivel de desempleo. Las politicas keynasianas fueron adoptadas por
muchos gobiernoa, pues ei bien las bendenciae de todos effos siempre habian aido la de gastar mds de o
que recibian. Desde ego, Keynes proponia ef gasto publico como un remedio esporadico y aolo en
tiempoo da crisie, pero fos neckeynesianos generalizaron las teorizs. Algunos neokeynesianocs
propusieron lae teorias de expansin del gasto pubfico para ayudar a eafir de! subdesarrolio a loa paises
atrasados. Es verdad que cuando un gablemo sumenta ef circulante y el gasio pabiice, a corto plazo,
produce un auge y una elevacitn de lae ulilidades, loa salarios y fos ingresce, pero en tdrminos nominales.
Ei atractivo politico det sistema keynesiano eo que d3 |a apariencia de que ee hace mds, aungque en
reafidad no se estd haciendo mae. En general la economia parece florecer. pero eeto salo nos leva a
futuras crisis maa crudas v mas profundas que las que ee ratd de curar por medio de ese falso remedio.
Por oira parte, Keynes suponia que toda economia que tenga una capacidad no uliizada y mano da obra
ociosa, ve va a beneficiar con un 2umento de demanda provocado por el gobiems al aumentar sus gastos.
Es decir, 8 la industria esta trabajando al 75% de su capacidad y por ofro lado ee tiene, por decir alge, un
10% de gente desempleada, €l nuevo circulanie inyectado por el gobiema traerd como coneecuencia que
8e ocupe !la capacidad inetatada no uiizada y que los trabajadores desempleadas encuentren un empleo
gracias al aumento dal gasto pubfco. La reafidad es que no ee puede hablar de ningun pais en el que
exista "pienc empleo” o donde todas las induatrias estén trabajando a su maxima capacidad; sin embargo,
en todos los paises en que se han aplicado Jae teariaa keynesianasa, ain con un gran nivel de desempleo y
capacidad desocupada, ee ha provocado ef alza general de los precics. Loa molivoe eon claros, la
capacidad no es 'a misma en cada una de fas induslrias, ni fampoco {3 necesidad de trabajadores
especiaiizadoe puede ser satisfecha por loa desempleados exigtentes. El decir qua existe un 20% de
capacidad no ulilzada en las indusiriaa de un paie, no quiere decir que con un aumento de 20% de
circutanie sa eslucionen loe problemas, pues no tbdae ias industrias pueden elevar su produccion en un
20% adicional; pero aunque pudieran también habria aumento en los precics. Loa términcs plenc empleo y
capacidad no ulilizada, mag que ayudar al equilibrio econémico han servido para justificar lo» aumentos de
gasios del gobierno, que han provocado el aza general de loa precios.

Alguien podria citar alguna ofra causa. pero las anteriores enumeradas congtituyen las gque

higtéricamerta ha explicado &l porqué loe gobiemes han incurrido en gastos excesivos, en ia mayaria de
las casos.
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EFECTOS SOCIALES DE LA INFLACION.

Son muchos ios efectos que en una sociedad causa la inflacién. El més evidente y grave es el alza
general de los precios. Pero del atza general da los precios se derivan otra serie de efectos que praducen
talao desdrdenes sociales, que pueden legar a destruir una sociedad.

En una sociedad atamente inflacicnaria, I3 moneda deja de cumplr con ia funcidn de instrumento
de cambio y medida del valor, y amenaza, como ha sucedido en algunas ocasiones. con regresar al
trueque v a formas primitivaa de intercambio, 2 fatta da una moneda eetable.

Los precios expregan el valor de los bienes en una sociedad, y la moneda es la unidad de valor de
@006 bienes, e decir. ademas de ser el dinero un instrumento de cambio, cumple con la funcién de ser
medida del valor de loe bienes. El dinero tene que reflejar el valor de loe bienes gque ee estin
intercambiando para poder senir coma medio da cambio.

Si una mercancia sube o baja de precia, es debido a un proceso Gue ee conoce coma la ley de la
oferta y la demanda: e! precio aquilibra la oferta y la demanda de los bienea y servicios.

Principates Efectos de la |nflacién:

* Aumento general de precics - Los precios refisjan gf valer de un bien en un determinado momento:
el grado de utiidad y de eacazes gque esa bien representa para una sociedad. Un periodo infacionario aa
caracteriza por &i aumento del precio, coma congecuencia de una demanda agregada por el nuevo dinero
puasto en circulacién. Al aumentar la demanda mée rapidamente que la oferta, empieza a refigjarae en
aumentos de precios (Cuadro 2.3).

* Pérdida del calcudo economico.- Dastruccién del dinero como medida de valor. Los precios
expresan o valor de los bienes en una sociedad, v 1a moneda es la unidad de valor de esos bienes, es
decir, ademas de eer el dinero un instrumento de camblo, cumple con la funcién de ser medida del valor
de ioe bienas. El dinero tiene que reflejar el valor de los bienes que e eetan infercambiando para poder
senvir como medio de cambio.

* Redistribucion del ingreeo.- Es falso qua la inflacion perjudique a todos, pues hay grupos socisles
que se benafician con este fendmeno, v ofroe que ea perjudican. |.a inflacién implica una tranemisidn del
ingreaodeu-maectnrenaotroa;eetarediwihl.midnporbgmerainoeadebaricoaalnspobmo.einude
tados (ricos y pobras) hacia pequerios grupos de gobernantes y empresarios. Ei principal beneficiado es
elgobierm.megashdmdimpueﬂnmcimdaeién.wsqueeneewmhwmeebeneﬁcian
son aquelios fabricanies o comerciardes a quienes lee compran mercancias y servicios los goblemos can
el dinero artificiaimente creado. Los ofros grupoe benaficiados son todos aquelos que en general
sumentan sus ingresoe por ariba de! alza de precios producida por el incrementn de circufante.

* La escasez.- Sen loa fakantes de bienes y servicios en relacidn a una determinada demanda;
cuando la demanda (debida al incremento de dinero) crece mae ripido que loe precios, o el alza de
precice es chstacuiizads a través de leyes de control de precios, se produce |a escasez de productos.

* Impuesto general adicional.- La inflacién ea un ipe de impuesto que pueda eer intreducido ain que
nadie deba refrendario mediante au voto. A través del incremento de circutante, el gobiemo ee aflega
recurece. Por ejemplo, noeotros ganamas 100 pesos y el gobiermo nos quita 40 pesoe en impuestos. Eeto
quiere dacir que de jos 100 pesgs que ganamoa, 80 ice disfrtamos nosotros y 40 el pobiemno, pero como
esos 40 que le damos no le alcanzan para hacer frente a sus gastos, emite mée dinero, y eea emigion
adicional de dinero significa que en realidad los 80 pesos que noe dejd e! gobierme e cotviertan en una
menor canlidad, dependiendo del monto dal nuave circulanie que haya creado el gobierno.

* Destruccién de! ahorro - El trabajo representado en los shorros e9 tomado por el gobiemo sin qua
noe demos cuenta. Cuando las tasas de interés que pagan joe bancos a los ahorradores son menores que
{as tasas de increments del indice de precios, empieza la disminucidn del ahomro. Loe periodes
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inflacionarios levan a la dsminucidn y, es sun Wlimas etapae, a la desiruccién compicta del ahomo. La
moneda dela da senvir como instrumento para guardar nuestros ahorros. Por lo anterior, cuando [a
infiacion se aorecienta, un mayor nimero de gerie prafiers gastar a shorrar.

* Desempieg y baja en |a produccidn .- Debide 2 un alza general de precioe que produce e! aumentn
da circudanto, se craan tales desequiibrics en la aconomia que es mayor of desempleo generado. Con la
produccion pass o mismo, los gasins » inversiones estatales, financiados por ¢l nuevo circulanta, generan
una produccion adicional a corto plazo, pero el desorden monetario que producen provoca que en olros
sactores disrminuya en mayor proparcidn la produccion, qua ia que ol sector pabiico logra aumentar con et
nuevo incremento de circulanta (Estanflacion) (Cuadro 2.3).

* Devaluacion de la moneda.- Cuando los precios en un paie aumentan por arriba de los precies de
Ia mayoria da los paises con los qua se fiene un intercambio comercial, se hace necesario devaluar lo
monedz. Es la pérdida del valor de una moneda en relacion a olras. La devaluacién liene un impacto
paicolégico muy fuerta enire kbs habitanies de un pais, y generaimente provoca un tinén en los precios
hacia ariba. El aumenio de precios en un pais por aTiba del aumento de precios da ofro, tree como
consecuencia una pérdida de la competividad de los producios inlerncs que. a fa vez, provoca que las
axportaciones disminuyan y las imporiaciones aumenten, pues resulla més barato comprar an @
adranjero, que dentro dal propio pais. La dwaluacion de una moneda corrige temporaimentc esa -
deficiencia. Al devaluar una moneda se frenan las importaciones, pues ios producios exdranjerce dejan de
ser baratos v se hacen mis airactivas las compras de producins nacionales por los axdranjeros, ya que
nuestroa productos se abaratan para eloa. Sin embargo, hay que aclarar que o devaluar una moneda no
implica que se ha terminado con la Inflaclén, sino simplemente se corrigen log efectos da la inflactdn
intema con refacion & exterior, pero si continia e akza interna de Ine precics, seran necesarias fubsras
devaluaciones.

DINERO INFLACIONARIQ Y PRECIOS EN MEXICO,
(Tasas medias anuales de crecimiento)
(CUADRO23)

En esta grifica podemos apreciar la relacién directa dal aumerto de circulanie y el aumenio general
de pracios. También e puede constatar que el aumenio de dinero inflacionario tiene una relacién
inveraamerie proporcional a la produccion del pafe, ya que el Producto Intemo Bruto (PJ.B.) disminuye
cuando aumenta af circulante.



En la siguienta tabla (Cuadro 2.d)mtmﬂucﬁzadmdlmmdiaddpmmel
mercado de futuros de Chicago al mes de Diciembre dei076, en donde se puede apreciar como los
rumares y ia confianza en o gabiermno influyen en e ubso de una moneda.

CUADRO 24
FECHA *"VIEJXE" PEGOG ACONTECIMENTO
POR DOLAR
4/Sep. 23.8 {ncremento da ealarios o huelga,
declaracitn da Fidel Velazquez.
12/Gep. 10.9 Fijacion de paridad.
14/5ep. 222 Aumento del 85% de ealario, piden
loo trabajadores.
16/6ep. ne Rumor da congelacion de cuentas
bancariss.

20/5ep. 224 Fijacion de salarios.
24/0ct. 242 Sa deja por X vez flolar o peso.
31/0ct. 26.4 Puenrie del 2 de noviembre.
10/Nov. .t Rumores da goipe da Estado.

4/Dic. us8 Discurso del presidente Lopez

Portiio.

Riveryes Tipos de Inflacidn.

Hoy en dia exisle una gran variedad de tipos o clases de inflacin loa cuales los podemos separar
de acuerdo 2 su nabiraleza o sus coneecuenciaw en la sociedad; estos sa reducen como se muestra en la
siguiente relacidn:

*infiacidn Latents- E] aumento de circuanie tndavia no se fraduca en un incremento genaral de
precios.

*Inflacidn Reptante - Ee tnlerable y no ev percibida por of grueso de |a poblacidn.
*infiacién Abierta.- Es percibida por @l gruesa de la poblacion.

*Hiparinfiacidn.- Ge pierde el caleulo econdmico, koo precios suben todos koe dias. También es
lamada inflacion gaiopants.

*Infiacién Adminigtrada.- El goblemno pretende hacer 9dio un poco de inftacién.

*infiacidn Anticipada.- Las perspeciivas de infiacién o inflacidn esperada influyen en las tasas de
intenks y en los contraoe a largo piazo.

*inflacién Autogenerada.- La provenientz de un incremento en la velocidad del dinero. La gente
compra més bienes que en periodos nommaies.
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*inflacién importada- Por diversas causas ingresan a un pais una gran cantidad de divisas, (a8
cusles no son usadas en importaciones, imqaeuncnﬁndumdBmCMpr\eda
nacional y se raducen en un mayor circulante intemoe.

*Inflacidn Reprimida.- Se trata de frenar, medianie ef control de precics.
sEatantiacitn - Aumento de circulanis acompaiiado de menor producsitn y mayor desemnpieo.

*inflacidn en log Palses Sociaketas- Sa fraduce en acumulaciin de poder de compra: los bienao
no aumentan de precics, perc no los hay.

LA INFLACION Y LAS INVERSIONES

La causa principal de las diferencias entre loa instrumentos da irversion actuales y los de hace diez
afas ( ahora son maa, de menor plazo, mas liquides y mas internacionales), es la inflacién.

En épocas inflacionarias, no corviena invertir ni a largo plazo ni en inversiones no liquidas. i se
invierta a largo plazo axiste el riesgo de una akza inmoderada en las tasas de interds ( a raiz de una akza
imw:daenlahudeinﬂacién).bminﬁcaommmdemmwimomapﬁida
absoluta de capital. Asi mismo, aun a corto plazo, si no ee tena Equidez se pierde 1a posibiidad de hacer
los cambice rapidoa da eotrategia de inversidn gue se vuelven neceaarios en un ambient2 inflacionaria.

Una alta tasa de inflacion en México, con una baja tasa de inflacidn en obros paises (principaimentz
ios Estados Unidos), Irae consigo &l riesgo inherente de davaluacién de 1a moneda. Con estos riesgoe, que
hmnhmwwﬁdnenmﬂdadm.hacwwidoimaﬁrmlnﬁm&hommmla
davaluacin, ya sea petrobonos, accionee mineras, metales o divisas internacionales, perv sobra todo noa
ﬁjwenmmboinwwnertooudiicmlatuandmcibub.bonﬂeomenoimmdﬂim
capitulo.

La inversién financiera ee e ahorro. Bl ahormo, a su vez, es @l no gastn. Paro ¢ no sa gadta hoy g
mm&mwmmmmdmm.Tmemw:wmm.Enla
actuaiidad & automovil cussta $200,000.00 , y estimo que , en fres meses, costard $220,000.00 . Pero o
rendimiento que dan los Cetes durarde el mismp lapss, por los mismos $200,000.00 . es de $30,000.00 .
Con base en eetos calculos, prefiero diferir mi gasto. De lo contrario, seria preferibla gastar ahora.

En tirminae generaze o rendimiento que se percibe per una inveretén financlera dabe reasar la
tasa de inflacidn del periodo cor-espondients. Esta diferencia entre {a tasa de rendimiento y la de inflacion
‘normaimerte medida por e cambio en e! indice de precios & consumidor) se Jlama " TAGA REAL® y
puede ser posifiva 0 negativa, en su caso.

Los rerdimientos pueden ser pogitivoe durante un plaze, y luego voversa negativoa. Por lo regular lo
mlrimoqueaepidedelra'uﬁnimenmamdaeaMmbmhmadninﬂaddnewadadelpah
correspandients. En este contmtp, por rendimienio normaimente se erlienda el rendimiento compuesto
durante (o8 praximoe doce meses que e puede esperar de un tnetrumento ein riesgo ( the “risk-frea rate”).
En México, en eate momenlo, la taga que se toma como paiuta es 1a taoa de rendimientn a 28 dias de los
Coles. Eote instrumento oa uliiza para tales fines porgue eo sumaments liquide y tiene 1a garantia del
gobiemno federal y, por lo tanio, represerta el inetrumente de manor rieego en el mercado financiero
mexcano.

La tasa de inflacidn esperada que se foma es of sumento del indice de precics al consumidor del
Banco de Méxice, proyectado para los siguientes doce meaea.
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i la tasa #in riesgo en posiliva, se puede seguir con el andlsia de las disfintas opciones de
irversidn disporibles en la moneda en estudio { en este caso el peeo). Si no, quedan dos opciones para el
inversionista.

Una opcitén ea la de buscar bienes reales que protejan mejor contra la inflacién esperada que la
inversién financiera. Deasde & punio de vista da un inversionista persona fisica se podria tomar @ ejemplo
del coche que antes se menciona. En of caso de las empreszs, dependiendo de sus compromisos y
planes, sa podria pensar en la compra de active fijo o de inventario.

La olra opcién es cambiar de moneda. §i una moneda no da una tasa posiliva, es necesario buscar
obra que ol la da. Este conceplo explica el fendmena do fuga de divisas de Ectados Unides que oe vivid en
1879-80, y el de México que se vivid en 1882,

Después de [a primera devaluacion en Mdadco del 18 de febrero de 1862 casi inmediatamente se dio
un aumenio de salarios que hizo probable un mayor aumento en la tasa de inflacidn. Sin embarga, no
hubo un alza corresporkkenta en 1as tasas de interde. Por jo tanto, la tasa real de rendimienio legd a ser
nagativa.

La fuga de capitalea eiguid, hasta que legd otra devaluacion e dia § de agostn, Ia corversidn de ioe
mexdélares en pesos el 13 del mismo mes y a impasicion del conirol de cambios el primero de sepiembre.
Cuando al entonces director del Banco da México, decidic bajar (as tasae de inberée en o mee de oclubre,
fejos de disminuir, ia fuga de capitales a bavés de un mercado negro florecierte crecid en forma
desmedida porgue [as tasas reales de rendimierio se habian vuelo mie negativas que nunca.

No fué sino hasta que entrd la nueva adminiatracidn y elevd las tasas de interés a niveles récord
(83% para Cetes, 80% para depdaitos bancarios en marzo de 1883) cuando la fuga da capitales empezd 2
diaminuir. Hasta finales de 1984 esla administracion mantuvo una palitica de tasas de rendimiento positivaa
y ea por ello que la fugs de capilales fue relaliva y que lae reservas del pais fegaren a au nivel méo allo de
1a historia en noviembre de 1884.

Eon eotaes mismas consideraciones las que determinan fa ecleccidn de una diviea confra la era en
lce mercadas intermacionalee de divieas, en ef caso de que ambae den tasae de rendimiento posilivas.
Cuanio mayor sea 1a tasa positiva, mayor cera & alractivo de la diviea comespondienta. Claro que algo
depende de [a base de inflacidn de que ae trate. El pais que tenga la menor inflacion es el mde deseable
en agte caeo, porque cuanto menar sea la inflacién mée facil serd predecir su comportamiento y au nivel.
Se pecope Ia moneda en que fa relacidn:

TASA.DE RENDIMIENTO
TASADEINFLACION '

oea mayor,
CALCULO DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR.

Como lo mencionamos artericementa, la medicidn da |a tasa de inflacién es por medio del indice de
precios al consumidor, y este indices nos dan un valor descriptivo de un volumen de precios de algunos
bienes.

La forma en que se calcula el indice de precice al consumidor ee de acuerdo al indice de
Laspeyres, ya que mueslra la diferencia enire log precioe de un afio (pericdo) dado con relacidn a un afio
{perioda) base, manteniendo e " nivel de vida “ que se tenia en & afio (peripdo) base de estudia.

£l indice de Laspeyres as e siguienta:

X
Ej=1 Pri*qos
P ==
Ei=1 Pos¥Jos
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Donde:
P‘sirﬂuhp‘dmm&mﬂruﬁdﬁuﬁmﬁmmmm.

Pog = Precio de un bien en o periodo bave.
@os ™ Cantidad de un bien en & perioda base.
Pas = Precio de un bien en un periodo dado (n=....,-3.-2,-1.0.1,23.....}.

Es necesario notar que en nuesiros dizs, para tndo smbiente econdmico- financiero, nos vemos
obigados 8 considerar o fendmenco inflacionario, como una variable que ee involucra para que nuestros
resullndos obtenidos a bage de un andlisie profundo sean verdaderos, ya que en cualquier &rea o secior
de 12 poblacidn se vén afectados por este hecho de alguna u obra forma, como lo pueden conatatar en &
dres de Segrros para las colizacionee y cilculo de primas, loe Contadores para que lcs estados
financieros estén cormrecios como lo estipua el Boletin B-10, para la esimacion de \Utiidades de un
negacic, la Produccisn real de nuestro paie ( como kb mugolra e Cuadro 2.5), «lc.

MEXICO:
AUMENTOS PORCENTUALES DE
CUADRO 25
ARNO CIRCULANTE  PRCDUCCION PRECIOS AL
(ADic.de c/afia) REAL (PIB) CONSUMIDOR
{Promedios anuales)
1971 8.3% 3.4% 5.3%
1972 21.2% 7.5% 5.0%
1973 24.1% 7.0% 12.0%
1874 22.0% 5.0% 23.8%
1975 21.3% 4.2% 15.2%
1078 30.8% 1.7% 15.8%
1877 20.6% 3.2% 78.0%
1978 M.6% 6.6% 17.5%
1978 33.0% 9.0% 19.2%
1880 38.0% 7ag% 25 & 30% Estimaciones con
1981 38.0% 52 6% 30a40% e
1082 40.0% 3 ad% 40 a 50% circulante.
1880 30.0% Ba7% 25% Estimaciones con
1881 50% 5a 6% 18% mm d
1882 19.0% 5 a 6% 10% cireutante.

La inflacion que, como ge menciond con anterioridad, s ef resuttado de |a diferencia positiva entre
el indice Nacional de Precics af Coneurmidor {INPC) de un periodo a ofro, se d& a conocer en tasas
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efactivas mensualen, qua despuds son anualizadas, ¥ que ee expresan por 0 regular en tasa equivaienta
de 300 dian (tasa equivaleni= pagadera diariamenia). Por ejemplo se dice que la inflacidn del men de
Enero fué de 2.5% efectiva mensual, que acumulindola bajo la forma de interée compuestn’ fo que arroja
una tasa snual de:
(1+0.026)%- 1 = (1.025)'2- 1 = 0.3440 = 34.40%.
£ dain de inflacisn mensua resuta da la scumsacion, a interés compusstc?, de las inflaciones
quincenales gque corresponden al mea en cuestion y a la scumulacion de laa mensuales arrojan fa inflacién
anual.
Por elamplo: el mea * x * presents una inflacién da 1.3% en au primera quincena y de 1.2% para la
segunda, la inflacién mensual se obliene de la siguiente forma:
{(1+0.013)*{ 1+0.012)) - 1 = 0.025158 = 2.5156%,
anualizindola arroja una tasa del :
(140.025158)2- 1 = (1.025150)2 - 1 = 0.347347 = 34.73%,
qua e una taea de inflacidn anual, al igual que en e caso anterior e supone una inflacién constarte en
lce doce meaea del afo.

Ahara ¢ ee acumulara bajo |a forma da interés simple se tendra una tasa del:
((1.013 * 1.012)-1)* 12=0.025158 * 12 = 0.301872 = 30.18%.

OBTENCION DE LA INFLAGION POR EL. METODO DE EXPECTATIVAS POR ADAPTAGION.

La dificultad fundamental en el anilsie de las expectativas se encuentra en la naluraleza propia de
iae mismas. Las expectalives aoh fendmenos pricoldgicos que no pueden ser chaervados directamente, en
la forma en que lo acn laa cantidades y loe precios.

Apnalicamente, 13 sucesién de expectativan a travée del tiempo puede eer considerada, como ef
resultado de un proceso continuo de recepoidn y elaboracidn de informacion. El propdsito final de esta
aclividad =9 el de formar unzs expectalivas concemienites a los valores fduroe de lea verizbles
econdmicaa, o el de reviaar |38 ya exigtent=s.

Esta modsalp nog conduce a doa pregurdas:

1.- (En qué orma corrigen loa agentas privados sus errores de prondstico cuando & nivel pravisto
para las variablas sa desvia dal nivel raal?

2- :De qué manera puedsn relacionares las expecisfivas sobre la huiura inflacidn con fas
observaciones sobre & pasado?

£} primer problema supona la existencia de axpectativas y se ocupa, imicamente, de su ajuste 2 las
cbservaciones de la realidad, pero el segundo problema es mas profundo y fundamental. Tiene en cusnta
et hecho de que las expectalivas no son diréctamente observabies en oi mismas y deben, peor lo tarto, ser

Para realisar este procese de scumulacion, en el caso de sste ejemple, se supone
una inflacidn constamte en los doce meses del aflo.

! Esta es condicion indispenseble por que lo® incrementos mensuales en los
precios, por ejemplo, se dan partiende de los precios de principios de mes, gque estos
a su ves ya trzisn scumulados los incrementos anteriores de los precios, generéndose
agi un tipico crecimiento geométrico del tipo de ipterés coempuesto.
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referidas a obeervaciones dal pesade. Considerando estne dos aspectos podemes desarrolar el madeln de
Ias axpectativas por adaptacién en das formas.

La primera forma ea coma sigue:

m’n.r: = qne-:'n.:-x)
con: 0<O«1 y tEN
TE, =Tasa de inflacién prevista en @ periodo t .

T3, =Tasa de inflacidn prevista en o pariodo t - 1.

I1,., =Tasa de infacidn real en el perioda t- 1.

Esla ecuacitn manifiesta que (a variacién en ia tasa prevista de inflacion ( ee decir. {a diferencia
enire IT-T1%., ) @0 proporcional al error pronosticado que nosolroa definimes como la discrepancia entre
ias tasas de inflacidn real y previela del periodo anterior. Gi la tasa de inflacion presente fué previeta
exactamenie, 12 tana de inflacion prevista para el proximo periodc no se modificara. Gi la tasa de inflacion
presenta g9 mayor o menor que la prevista, la tasa de inflacion prevista para ef proximo periodo deberd ger
revisada al aiza o & la baja, en una cantidad igual al porcentaje O del error pronosticado (T1,,-T13.,).
Esta formulacién expresa ta capacidad de lo9 agentes econdmicos para aprender da suo equivocaciones.

Reacomodando términos de la ecuacion anterior tenemos:
m = oI, +1 -G)H:-;

De esta manera podemoe ver que la tasa de infiacion prevists para el periodo £ es una media
ponderada de lae tasas de inflacién actual y previeta para el periodo t - 1 en la qua los parametros @ y
(1 - 6) sirven como elementoa de pondaracién.

La segunda forma de preseriacién del modelo de !as expectativas por adaplacion intenta explicar
como se forman laa expectativas. Las expeciativas de inflacidn, que no son directamente obecrvables,
vienen enlazadas 3 lae taoae de inflacidn de periodon anteriores, que si eon abeervables. El modelo de lae
axpecistivas por adaptacidn implica que la veriable pravista pusde ser explicada como una media
ponderada de anleriores tasas de inflacién. Ei modefo que se preserta ee:

IT; =00y +8(2 - O)IT ., +8(1— 8’ Tl .yt . . . +8(1-8) " TLp+. ..

Y altender n al infinito,ee desprenda que:
I = 8Ly, (1-6)""M,

En esta ecuacidn |3 tasa de inflacién prevista no oheervada, paera el periode t. esth vinculada eon
lan tas=s de inflacién ya conocidas de perindo anteriores IT,., . T1,. . .. . ett; que vienen ponderadas por
los parametros 6, 8{1 - 6), (1 - 6)*, ... . eir; este eaguema de ponderacién pueda considerarse como
una memona.

6i al valor da O sa encuantra cercano a cerv, los elsmentos de ponderacién disminuyen lentamente
y ol ageria econdmico ( o la sociedad en su conjunto) iene una memoria “duradera®. Por ef contrario, »i e
valor de B eoté cerca de Is unidad, los slementos de ponderacion decrecen ripidamante v e agente
econdmico fene una memaoria “corta”.
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CAPITULO 3.

LA TASA REAL.



DEFINICION.

Un aspecto que se prooenta en o ciiculo de intereses y rendimienios es el que se refiere al cambio
del poder adquisitivo de dinero a travite del iempo.

Por ejempia, la tasa doe CETES a 28 dias en & mes de noviemiwe dal 82 fud de 1.40%, ein embargt
ia tasa &s solc nominal, pues no nos indica ninguna referencia a la pérdida del poder adguisitivo del
dnero, es decir, no toma en cuenia 1a diferenciz entre o gue se compraba con un peso al inicio del
periodo vy lo que se comprara con el miama peso al final del mismo.

Esta proceso en el cual el dinero pierde valor al paso del empo por loes aumentos de precios de lao
mercancias es conocido, como #e vid en &l capihulo anterior, como proceso inflacionario vy evideniemente
fiene sus efecins en el publico irversioniela, ya que al comprar inslrumenins da inversion, buscan de
hecho mantener @ incrementar su posicidn inicial, a rovis de una tasa de intends o rendimients qua no
solo sea nominal, sino real, es dacir, tomando en cuenta y descaontanda e crecimientn da log precics da
las mercancias, puedan oblener una tasa de rendimierdo positiva.

En !a resliidad muchos irversioniotas se han dado cuenta que sus ahommos no eoclo no s2 han
incrementadc, eind que en relacién con su poder de compra original, habia disminuido, es decir e
rendimiento real fuéd negativo. En tal caso se lega 8 la contraddiccion en la cual el inversionista tuvo que
pagar por el uao da su capital.

Una definicién formal de [a Tasa Real, ep [a mencionada en el capihdo 1, o bien en olras palabran
e puede decir que:

* La Tasa Reaf Efectiva : Ea la cantidad de capital refribuido por el uso de $1 durante un periodo de
tiempo, descontando la tasa de inflacién durante ese mismo periodo.”

Cabe aclarar que es muy diferente ol concepln de Tasa Real al conceplo de Interds Real,
definiéndose éate Wimo como sigus:

* El interés Real: Eg el porcentaje derivado de la reiacidn entre lo efectivamente recibido y el importe
del financiamierto. En otras palabras eo la tasa de interda que hace equivalente, af final del periodn, a ol
beneficio real recibido contra el importe a pagar por dicho financiamiento.”

llustremos eats conceplo con un ejemplo:

Una persona ha scficitado al banco un préstamo por la cantidad de $10,000.00. £l banco ke olorga
un plazo de eeis meses a un interés def 1.6% afactivo mensual. €i {a pereona recibe $10,000.00 menos los
inderesas generados por el préstamo, ;cudl es la interés real menaual en esta operacion?

Segun lo visto en el capitdo 1, ae tiene que:

Rendimients = Monto - Capital

Rendimiento = K*(1+i ! - K

= 40,000°{1.045 - 10,000
=83443
For lo tanto la persona recibe;
Monto del préstameo - Rendimiento =
= 10,000 - 834 .43 = $9,086

Es decir, la persona va a recibir $8,0868 a cambio de pagar $10,000 dentro de esie meses. Lo
arterior significa que e! interés real menaual en eete préstamo, eera la tasa de interés efectiva que hace
0,066 igual a 10,000 dentro de eeie meses, esto es, segin el capitulo 1:

9,080 1+ ¥ = 10,000 ( Tasa Equivalent=),

deapsjando i* sa ena
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. ’10000
] —
i'= 3066 1 = 41.05% of. mensual,

y esio es equivalente a 21.70% ef. anual.

La razdn por |a cual @ Interéa real mensual {1.05%) resula mayor que &l 1.5% mensual pactado, e
qua ioe intereses se calcularon sobre una bace mayor a la que se recibid y sa eetan cobrando per
adelantado.

Como s pusde notar, en & caso del interds real, no oe contempla en ningin momento a la tasa de
inflacién, y por eatn era necesario aclarar esla diferencia, porque es fundamental conocer eetos doa
conceptos para no tener confusién entre el lema de este trabajo y otres texdos.

Para poder dar una definicion rmatemalica de la taoa raal, es necesario anlee mencionar gue no hay
una forma simple de megdr la taea de interds, ya eea en trminoe nominaiee o reales. Loa instrumentos
fnancieros dieponibles ofrecen un rango de oportunidadee productivae pars ahomrar, refiejando loo
vencimienina, buredtifidad y riesgos. Loa prectatarios muestran diferenies tasas dependiendo de loo
- historiales credilicios, la cantidad propuesta del préstamo v la canlidad de tiempo en que se desaa pagar.
Considerando log impuestos, estos afectan los caiculos de 12 tasas da interdo tanio para los ahorradores
coma para ba preetatarics. Evaluande una tzea real de interés en un amplio y equitalive ranga de
posibidades donde se diepone de varas medicicnes da la inflacidn. Eete tipo de consideraciones scn en
gran parte ignoradas por iap siguienies razones; Para cada pais considerado, se tiene una taea de interéo
representativa en ef mercado de dinero, una tasa de un bonc u obligacidn de bajo rieago a largo plazo
seleccionado y, @ mencs que se mencione axplicitamerte ke contrario, tudas l2e mediciones de las tasas
reales de intordo estin basadas en estas tasas nominales. Loe indices de precios al conaumidor, too
cualea eon considerados para largos periodos de tiempo, han sido usados para medir la inflacién.

Laa decisiones para ahorrar y prestar se deben asagurar o mie que oe pueda, da tal manera que
lae tasas nominales da interdés deben, en un principio, ser ajustadas por la inflacién esperada. Bin
embargo, eeta inflacion esperada no es directamenie obaervable, y la praclica més comun ee usar una
medida del pasado de [a inflacién. Lo» calcuiop basados en observaciones pasadas de la inflacion eon
famadas tasae reales de interés "corvencionaies”. Estas tienen la virtud de simplificar, pero golo pueden
eer justificadas si la inflacién esperada ee estdlica o exdrapolativa, asl que la inflacidn htura es anficipada
para aer similar a la dal pasado. ]

Mediciones de la tasa real de interés basadas en varias esfimacicnes de la inflacién eeperada.
donde estae difieren da la inflacidn pasada, aon lambién previstas, lamandose Tasa Real de Interés
ex-ante. Eeta tass eeperada o ex-anfe, es el rendimiento nominal de un instrumento financiero, pero
ajustado dicho rendimientn por los efectos de fendémenos futureas posibles o inclueo probabies a juicio del
inversionigta. Ahora bien, s ia {=3a real es lomada del rendimierto real devengado durante ia vida de un
- bien o valor fnanciero, esta es Bamadia Tasa Real de Interds ex-post . Eata tasa abeervada o ex-post , es
Ia tasa real que de hecho ee obtiene al terminar una inversion. Este no es un conceplo de comportamierto
del ambients financiero, pero también no puede eer conocida cuande es tomada una decisién financiera.
Es muy importante advertir que ambas tasas no necesariamente coinciden. En reafidad, coinciden sdlo por
axcepcién. También, es muy impartanie tener presente que eon las tasas esperadas, ¥ no lae tasas
chaorvadas, lae que determinan [ao decisiones de imvereion y de endeudamiento, ei bien lag primaras tanaa
suelen estar infuidss por la consideracion de Iss segundas. La diferencia entra ia tasa real ex-anfe y
ex-post radica en |2 capacidad en la cual la esperaraza de Ia inflacion probada sea errinea. Estos errores
impfican que loe prestamistas tengan gananciae v pérdidas de capital no anticipadas, vy que la acumulacidn
de experiencia de dichas gananciae y pérfidas puedan infir en decisiones financieras futuras
reconsiderando la manera en gque se forman las esperargas, cambiando pertepoiones de riesgo y °
redisbribuyendo la riqueza.!

Pexa una mayor conouimiento sobre el comportamicnte cuontitative de las tasas
reales ex—ante y ex-post véase al sutor Peul Atkinson, 4%i como también el concepto
matemitico véase al autor Andrew 6. Haldane, ambos se detallen en la bibliografia.
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Fara estn trabajo e dard como una definicion matemdlica de (a tasa real, la sigdenta ecuacion,
tornando como periodo de tiempo o a0 y una tasa de mercado equivalents a una tasa efectiva anual, y de
acuerdo al concepln de interés compuesto, se tiene entonces |a tasa raal efectiva anual dada por:

i=({1er)(1¢11)}- 4

Y se dencta con:

r = La Tasa Real efectiva de interés en of periodo "t .

i = La Tasea efectiva de rercimiento en & periodo "t 0 tasa de mercado.

I1 = Tasa efectiva de inflacion o incremento del indice de precios al consumidor en of periodo "t ",

14d
1410

Si > 1 entonces r >0, 2» decir, s tendran incrementos realas del capital ( tasa real positiva).

1+i

Gi-;;-ﬁ-«1mﬂ r <0, es decir, se tendran decrementce reales del capital { tasa real negativa).

Por ejemplo:

La tasa de rendimientn de CETES a 81 dias en el mes de dciembre de 1602 fué de 1.54%, o
indice de inflacidn en ese mismo mee fud de 1.4%. Calcular la tasa rea! de rerdimiento mensual.

Datoa:

i = 1.54% nominal mensual.

IT = 1.4% nominal meneual,
entonces:
-03pd
1+ v
014
EYE

r= -1

1+

r= 0001165
r = .01165% real efectiva meneual,
s 0.01185% * 12 = 0.130%

= r =0.138% real nominal mensual.

De acuerdo con la definicidn anterior, y del interéa compuesto e lene la siguiente relacion:

(14 )= ((1+ 1) (141D
analogamente con el tapituo 1 .podemos resumir lo siguierds (Cuadro 3.1j:

CUADRO 31

Paza Real efectiva
de interés.

[Monte de una ((l+ rxl + I'[))‘
unidad en " € 7

Valor presente ((1 + r)(l + n))"
de una unidad

en " £ " afos.
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OTRAS DEFINICIONES.

De igual manera al capibilo 1. demos aigunos conceptos considerando akhora Ia tasa real:

* Para el caso de las Apualidades, tenemos lo eiguiente (anafizando solo anuafidadaes vencidas).
anlr = (1411 Py + (14T P (14 Pvp 4o + (14T Yvgy (1411 v . (14 Mgy =

R AR AR WU o A
de donde:
1 . .
Vy=V, = (1+i:),elvdorpreaenhcontaaa iy .enel?)modot
AT {I4T,). - - (2411)
T (A4 X24dg). . .(L4ig)

el vador presente con Tasa Real. Ee. N(1)
Xi= Ke(44T1, (1411, ). .4(14T1 ). que es ta renta para cada perindo.  Ec. N(2)
X= 5”% . e valor de la renta a una taea efectiva por periodo.

TI. = Tasa de infacion por periodo, en el periodo t.
l, = Tasa efecliva de mercado en el periodo t , para Ia obtencién de la Tasa Real.

* Amortizacidn con valores acumutados con 1z inflacion al final del periodo (afio) Cuadro 3.2).

CUADRD 32
AlD CAPISAL REMANENYE AL THYERRS DN TENCTON CADPITAL PEXBOMENTE
FRINCIFIO DEy AdO. )
1 xasy (1+Ix(1--v}) (1+IDxv? (1+IDxassy

2 (1+IDxany (14 H)zx(1 - \f}"’) A+ (1+I)xa,
o O+ID"xanutr (14 n)fx(1 - V;Hﬂ) (1+ )%™ (1 + ) xansy
n (1+ M xay (1+ H)”x(1 - v}) (1+ M)"xv} 0

En esta tabla de amoriizacidn ee Wliizé o la tasa de inflacién por periode (afio) IT, como e fuera
constante durante tado e! tiempo al igus! que la Tasa de Interds " i ¥, considerando para este caso que:
"= (1+II)V

X = a9 la mioma renta para cada periodo.
Esto no es dal todo cierto, ei la tasa de inflacién varia periodo con periodo (afio con afio), por lo

que enlonces en este caso la situacion de los valores en el miemo periodo (afio) estarian dados por las
Ece. N(1) y N2} mencionadas anteriormente.
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US0 DE LA TASA REAL.

Duranis los (imos aflor ha quedado claro que, en birminos generales, existe una relacion positiva
snire &l grado da desarrollo de! sistema fnanciero de un pais en desarrolo v & desempefic econdmico del
pais.

Asl, en la Gima década muchees paises se han embarcado en programas de bberakzacion
financiera, buecando con esta aumeriar la eficiencia del sistema financiero y asi fomentar el dasarrolio
econdmico. Sin embargo, esta fheralizacion implica cambios en la forma en la que se determinan las tasas
da intarke.

Actusimania #» necesario considerar a la Tasa Real como una herramienta importante para poder
resizar cdloulos sobre of desarrolio de ias diferenies tzess de intends que e presenian en &f sistema
financiero, no solaments a nivel nacional sino también internacionat, teniendo notabies repercusicnes en la
evolucion scondmica-poliica-Inanciera de cala pafe. Entre laa gpicaciones que tiene eala taea deetacan
e siguienies:

* Céiculo de anualidades y tablas de amortizacion {como se vid anteriormente), que ee ufilzan para
saber ias rentas o mensusldades qua ea deben pagar en jos pristamos bancarios y/o de crédiio, para
aotimar ios pagoa da primas y las reservas en e! drea de seguros y fiamzas, para autofinanciamientos,
para mrendamienive financierts, para & nuevo sistema de pensiones conocidas come AFORE
(administradorse de fondos para o refiro) en donds ioe refiros pueden ser programados con la
adminiviradora (Ia pensién que recibira ! aseguracdo si opta por qua su Afore le enfregue mensuaimente
una parte de su fondo acumulado mieniras este tengs saldo. El monto dependerd de su shorro acumulado
al ralirarse y de su esperarza de vida) o bien con rena vitalicia conbralada con una aseguradora (la
cartidad que una Compadiia da Gegurce pagard al asegurado coma pensidn mieniras viva, a cambio de
que @ asegurado le entregue 2l saldo acumulado en su cuenia de ahorro pars @ retiro).

* Ciicuic de rendimienios reales para diversos instrumentos de iversién, como fos que sa veran en
¢l siguienie capfdo. Asi mismo para determinar los precios o colizaciones de sigunos fnstrumentos de
irwarsién en el mundo.?

* Cilculo de reximienice realos en o manejo del dinero a travée da cuenias bancarias, o bien en
subcusniae volurdarias en las AFORES, en donde ss puede saber qué tanio se ha ganado o perdido af
irvertir ol dinero con raspecto al poder adquisitivo.

* Coma un pardmetro en donde se pusde conacer & crecimienty econdmico de una naclén o del
mundo, ocasionado por un deficit presupuestario, restrictivas politicas monetarias, un deckne en o ahorro
giobal, incremento en s demanda da irversiones, y altas primas da rieago devaluatorio®.

* Para determinar |a tasa de intenke duronte un proceso de esiabilizacién en peoiiticas de ajusta del
lipe: de cambio y de conlrol sobre & crédito v la iquidez intema. Sa busca entender e comportamiento de
esta tasa dao interds para ver claramente como cambios en |z misma afectan variables clave como el
shorro, I8 irversidn, la balanzs da pagos y el crecimiento econdmico dursnie @ proceso de sstabilzacidn,
combinando a intarnos y exernos de una economia cerrada y de una economia abierta !

* Elcéinra.

Viese an la bibliografia: “An assesmaent of the relative importance of resl
interest rataw, infletion and term premia in determining the prices of real apd nominal
UK bonds”, del autor David €. Barr.

' Viass en ls bibliografia: "Are high real intsrast ratas bad for world economic
growth”, del autor Hemat Shafik.

' Véase en ls bibliografis: "Determinacién del tipe de cambio real y de leas tasas
de inverds:Mixico 1988-19917, del sutor David Madero Juires.
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Por ofra pate, cuando ee tienen Tasaa Reales de intenée muy allas en una nacidn pueds damos
una idea de como se encuenira en un cierto periodo la economia de eee pais ya que son causadas por
cierips faclores y, ademas, frae coneecucncias economicas de dicho lugar. Eslas cousas y
consecyencias se mencionan a continuacion:

CALISAS
a) Faciores Domésticos o irternsa.
1.- [nfluencia polilica macroecondmica

1.2.- La postura de ia politica monetana.

Ha legada a eer comin alribuir un importarte papel a una estricta politica monetaria como una
expicacion de ias altas tesas reales de interds. Para examinar esta hipdtesis, la poshara de la palitica
monetaria debe ser caraclerizada independiertemente de las tasas reales o nominales de interds. Las
tasas de crecimiento monetaric se usan mis frecuentomente para esta proposicion. Si el crecimiento
monetario es suficientementa estable como para que la inflacion actual v la esperada ee ajusien
completamenta a dicho crecimiento, el nivel de las tasas reales aumentaran eiendo estas independientee
de Ia tasa de crecimienin monetario. Répidos orecimientns monelarios eetaran reflejadcs en mds zlas
taans de inflacién esperada y nominal de inderis. En este sertido, la polilica monetaria puede no tener
efecios en laa tasas reales. Gin embargo, una vez que los cambios en el crecimientn monelario son
conoiderables, v surjan divergencias entre la inflacidn actual, la inflacion esperada v la tagsa de inflacién
con [a cual & crecimientn monetario pueds sostenerse ajustadn, la politica monetaria deja de ser neutral.
Politicas con |a cual s puede acelerar la tzaa de inflacion, podrian tener un impacip descendente en laa
tasas reales. Corvencionalimente, politicas disefiadas para reducir I3 inflacién tendrian una tendencia at
alza en las taeae reales de interdés.

En [a achualidad, es necesario apiicar algunas reslricciones a las proposicionas anteriores, tomando
en cuenta que estas pueden ser deformadas por factores tales como los impuestos. Ademds, poco sa
puede decir acerca de la velocidad cen la cual la inflacion, la inflacion esperada y as tasas de interde se
ajustan totaimente a ios cambios en el crecimiento monetario u otroa disturbios. Una politica monetaria en
donde ea contemple un crecimiente monetario (anip y continuo para reducir 1a inflacion, se conlribuye a
que se den alas tasas reales. Gin embargo, en muchoe paises parece poco probsble que Ias tasao
ectuales de axpansidén monetaria se apliquen para reducir 1a presién inflacionaria.

1.b.- Déficit presupuestanio y deuda de gobiemo.

Un simple origen de [a presién schre Ias tasas reales de interés, es el déficit presupusetario federal.
La persistencia an grandes déficits presupuestorios podria corfribuir en doe maneras a incrementar lae
tasae realesa. Primero, & incremento en el gasto y una alla demanda de fondos en loe mercados de crédito
debido 3 eetoe déficite podria tender a aumentar lae tasas nominales de interée en relacidn a la inflacidn ei
e crecimienio monetario se mantiene sin cambios. Gegundo, la pemsistencia de un gran déficit
presupusstaric puede conducir, en el fuluro, a un crecimiento en la deuda de gobiermo y una deuda en los
inlereses por pagar. Leo mercados financieron estarian preocupados de que esta situacién no fuera
corregida con una reduccidn fiscal, eino que forzara a las autoridades a considerar un aumentn excestvo
en la moneda. Asi, las esperarzas inflacionarizo permanecerian altas en relacidn al desempeiio de los
precios actuales, contribuyendose a un aumento en las tasas nominales de int=rée, dando como resultado,
que 1aa tasas realea sean altas.

idad de |ag inpvereiones

Una mejoria en fos rendimientos reales ©n las inversiones, en un ambiente en ef cual el eector
privado considera que se puede {omar ventaja de effo, es otro factor que podria trabajar para aumentar las
tasas reales de intends. 5i ha habido un incremento en ef nimero de proyectos de inversién en lop cuales
ea promate un inusual atn rervimientn, entoncea los requisitos de financiamients conducirian a un
incremento en la demanda de crédito. Un cierto numero de observadores ha demostrado gque tales
mejorias en koo probabies rendimiertos de nuevas inversiones, ha estado aumentando en los Ultimoas afics,
principaimente en loa paises desarroflados. Ademis, 1as medidas que se han tomado para facilitar la
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reglamentacidn y la confianza han tavorecido a que exsta una baja Inflacién y una gran estabiidad
macroeconomica en sgloe paises, asi que el secior privado se ha preparado para tomar ventaja de los
altos rendimienios en inversiones mas rapidamenie de los que elloes pudieron haber hecho en el pasado.
Easig ha coniribuido de manera importante a que las tasas reales sea akas.

3.- Elimpactn de log impuestos

Muchoa tipos da ingresoe por inlereses egtan sometidos a los impuesics. Los pagos de [aa tasas
nominales de interés que refiejan anticipadamente la inflacion, son normalmente tratedas de la misma
manera que su componerte real. Eetd implico que 39 tasas reales ofrecidas a los prestatarios y a los
prestadares da dinero, dependen no solo del impactn de los impuestos y de la inflacién en el pago de sus
intereses y de lo que reciben, sino que también de su interaccion. Las operaciones financieras reatizadas
2 tasas nominales, deben de ajstarse apropiadamente a la taaa de impuestos y a |a inflacidn, para evaluar
{a percepcion en 1a tasa real. Claraments, aqui los impuestns trabaian para reducir lan tasas reales
percibidas por lce irversionistas; sin embargo asta distorsidn provoca que la prima de rigsgo inflacionaric
implicita en las tasas de interds ejerza una pregion al alza en las tasas nominales. Eeto es debido a que,
como ee dije en o capitulo 2, ef aumento de impuestos es consecuencia del gasto publico excesivo, y et
@ su vez aumanta e dinero circulante, provocando alkoa indices inflacionarics y también altas tasas reales.

4.- Desreguiarizacion def mercado financiers

En lps ultimpe a70s, un gran numero d@ paises, principaimente los desarrollados, han tendido a
reducir las restricciones administrativas en actividades financieras. Las restricciones a las tasas gue las
instituciones financieras pagan a log instrumenice en depdsito, han sido en eu mayoria removidas,
teniendo como consecuencia que estas instituciones tengan una mayor competencia por los fondoa. Eelo
se reflaja en una aceleracién en las innovaciones financieras para hacer mas atractivoas ciertoa tipos de
inversiones, aumentando loe costoe a jos intermediarios financierce. Debido & esto las taeas de interés de
los créditos se incrementan, ocasionando que lee tasas realee se eleven también.

5.- Incertidumbre eobre |a inflacién fiura

La nocion de que las tasas nominates de interés pueden ser descompuestas en un componente real
esperado y olra en una prima inflacionaria, esta puede producir una incertidumbre alrededor de!
incremento fubso de los precios. La inflacion futura no afecta de la misma forma a loa prestatarios y a loe
prestadoras, ya que eeloe al rechazar o rieogo, loe prectadores deémandan una prima mayor y los

prastatarics un descuerto en las {asas roales easperadas. Entonces, una deuda conbraida fiende a eer -

asimétrica en el sentido de que fga prestaterice pueden generaimente Bquidar la deuda anies de!
vencimiento coh uha relativa pequena penakzzcion. Con aslo 10s prestatarios tienen alguna proteccion
contra la posibiidad de qua haya un decline en la inflacidn conduciendo a una disminucién en laa tasas
nominales, mieniras que los prestadores no. Adeamas, el gobierno no reduce sus requisitos da préstamos,
por ko menos a corlo plazo, porque craen que las fasas reales de interés aumentaran. Consecuentements,
¢l ato nivel en lao tasas renles es el refiejo de una prima que compense a log prestadores el riesgo de que
la inflacién pueda eer alta anticipadamenta.

b} Tranamigion internacional de lasae rezles de interés.

Cuando hay diferencias enbre la 1asa real de interés local vy la intemacional, puede ocasionar qua
exista un thjo de capital tendiendo a efiminar estas diferencias. Si la tasa cambiaria (o e! tipo de cambio)
es flexible, se sugiere que, en ausencia de riaago, las tasas cambiariss ea muevan hasta un punio en
donde !a tasa real esperada o |a depreciacion igusten laa diferencias con la tasa real internacional. En esta
situacion las tasaes de rendimiento en bienes financieroa en diferentes paiges sera 3 miema cuando se
utiice una mierna monada. Hasta que esto deja de ocurrir, puede eer que exista una prima dae riesga o un
descuerto, reflejp de un tipo de cambio o incertidumbres politicas, restricciones adminislrativas u otras
cansideracionee, involucrando con ello altos indices de tasas reales domésticas.

Cuando existe mavimiento en las tasas cambiarias o en las primas de riesgo para ajustar los
diferancialen con lae tasas realee de interds internacionales, eetas eon consideradas indeseables por las

43



{

auoridades monetarias, es mejor ajustar la politica monetaria para evitar esto. Entonces, cualquier
diferencial en Ia tasa real intema con Is internacional debe ser, ya sea efiminada por un cambio en la
politica o por un movimienrto en e tipo de carbio hasta ef puntn donde se igualan 1a prima de riesgo o o
descuenio a dicho diferencial. Si persisten las diferencize en las tasas reales domesticas con las
intlernacionales, por ko lanto, es un refiejo de incertidumbres asociadas con lae tasas cambiarias y riesgo
politico, restricciones administrativas o imperfecciones en el mercado que causan disturbins, afectando ef
coslo real del crédito que es confinado al pais.

GONSECUENCGIAS

a) Infiuencia sobre [a siluacién macroecondmica mundial.

Cuando !a politica monetaria de un pais es formulada en términos de objetivos de dinero o crédito,
ias tasse de irterés son ajustadae por ias aulbridades monelarias, para que dichos objelivoe ee puedan
levar a cabo. Si las tasas reales son altae, es a consecuencia de akas propuesias de gasto asociado a
una demanda de crédito. También puede ser debido al incrementn substancial en la demanda de dinero,
ya s=a porque 1a inflacion esperada baid o porgue [as innovaciones financieras han hacho que el ohietivo
monetario sea mas atractivo. Giempre que el crecimiento monetario no sea excesivamerde bajo, lae akss
tasag reales son necesarias, en la ausencia de ajusies en la politica fiecal, &i la inflacion ea frenada.

Cuando ta politica monetaria de un paie es formulada en t3rminos de objetivos de tasas da cambio,
los movimientoo de capital en f mundo, tienden a forzar las condiciones del crédite intermo del pais para
ajusiarse estas en &l exranjero, entonces &i exiolen allas tasas reales, estas son causadas por el desarrolic
en o mercados financieros internacionales.

Lo anlerior sugiere qua un continuo apega a una adecuada palitica menetaria, probablemente sea
Ia mejor manera de proleger una economia de consecuencias adversas macroecondmicas por las
cretierizs presiones en ias izsas reairs de interés. Gi estzs presiones son generadse domésticaments, 23
neceaario elevar lzs tasan reales para evitar un acomado monetacio para frenar la inflacién, v o por olra
lado son originadase en el exranjero, el ipo da cambio abeorberd mucho de ello.

b) Influencia sobre el ahorro y la inversién.

Las tz829 reales de interds juegan un papel importante sobre la influencia de |3 asignacion de
recureoe. En particudar, ta influencia recae aphbre [as decisiones de sharro e inversién, Mentras que o
impacto de ia» altas tasas reales en el ahorro eo tedricaments incierto, ya que ef ingreso y la substitucion
de recursos sefialan en direcciones opuestas, 1a perspeciiva de tasas reales posiivae en un ambienie de
baja inflacidn tendrian una influencia favorable mundial en |z cantidad de inversién. Un ambiende de hajaa
0 negalivas tasas realee, proporcionan un incentivo para irvertir en productos de coneumo duradero u
otroe bienes, ya que estns costardn més despuéds, més que en activos qua ofrecen un modesto o negativos
rendimientss reales,

Si las tasas reaes elavades, son probabize que prevalazcan en el fuluro, cualquier pereona tendra
un incentivo para shorrar y se reduciria la comgpra dea bienee o productos de consume duradero.

Cuando lao taoas resies elevadas son cnusadas por una mejor rentabilidad, el efectn mundial en
cuestidn de inversion seria muy fevorable; Sin embargo, cuando estasn tseas reales son afkas a
consecuencia de lzs paliticas monetarias proyectadas a reducir {3 inflacion o a grarxdea déficite
prasupuestaiea, entohoas la inversion tendera a bajar.

c) Influencia sobre las finanzas det gobiermo.

Dada !a magnitud de |3 deuda pubfica, la cual ha crecido ripidamente en muchos paises (incluso
Médxico), la pereistencia da lae altas tae=e reales implcan una carga peeada para lae finarzas det
gobiermo. |a posibiidad de que jas tasae reales permanezcan altas refuerzan el caso para reducir el
déficit presupuestario para evitar el crecimiento de 1a dewda publica. Un aumento en la presian esobre la
deuda publica, ocasiona que cada vez mde se reduzca la flexibilidad de la politica fiscal y finaimente oe
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obligua a incrementar los impuestos. En ausencia de rasiriccionas fiscales, siempre que la polilica
monetaria frene I inflacidn, se favorece el alza en la presion scbre [as tasas de interés las cuales afectan
loe intereses generados por la deuda publica.

d) Influencia sobre |3 situacidn de la deuda interacional.

Un gran nimero de paises han experimentado que eo difici! mantener sus deudas intemacionales.
Estas deudae benen un gran efeclo en las tasas de inlerés del mercado. La pérdida de credibiidad de
muchog paises v de su incapacidad para mantener al corriente sus deudas han creado problemas de
quidez que han dificutado, para estos paices, adquirir nuevos préstamos. En adicién a lo anterior,
cuando el desarrollo de una elevacion en la deuda externa, es ocasionado por un incremernio en la tasas
reales esto es debido a que existe una baja en of crecimiento y en 1a produccicn de los paises acreedoras.

FUTUROS ¥ OPCIONES CON TASA REAL.

Se menciona primero los conceptos de un Conlrato de Fubaroe y de una Opcidn, asi como también
algunos aspectos mas relevanies sobra eslod instrumentns, dasde un punto de vigla generalizada ein entrar
en detalla sobre las caracteristicas y tipos de eatos mercados, ya que esto e tema de obro trabajo”.

E] Contratc de Fuluros es un acuerdo (compromiso) para eniregar (recibir) ciesta cartidad de
actvoy® con una calidad estandarizada (grado de calidad), en una fecha hiura especificada, a un precio
pactado hoy.

Los aspectos mas imporiantes de ios Fuburos son:

1.- Loa fuburos ee operan en mercados organizados;

2.- Loe contratos tenen términos estandarizados (coniratns estandar para todos);

3.- Los mercadoe de fulurce aseguran a cumpimiento de la operacion [por medio de la Camara de
Compenaacion}. Esta camara de compensacién realiza su trabajo adoptando la posicién de comprador
para cada vendedor y la de vendedor para cada comprador; esto eignifica que cada operador en el
mercado de hiuros tiene obligacion sclo con Iz ciamara de compenaacién ¥ ne con su conlraparie en la
Operacion;

4.- La operacién requiere de depdsitos inicialee v posterioras en caeo da ser necesario; y

5.- Una posicién en fuluros se puede realizar o cancelar fciiments.

Un mercado de futuroe negocia |3 erirega aplazada de actives; {a funcidn de un mercada de fturos
es & de minimizar o traneferir ef riesgo implicilo que existe en & mercado de contado (cash markst) v
efminar la incertidumbre de precios.

Existen doa ipos de contratos de futuros:
a) Fuhaos en comwnodities; y

b) Fulurca financieros.

: Mis informacién scerce de futurcs y opciones ver la tesis del Act. Francisce

Javier Aramburu Sierra, descrita en la bibliografis sl final de este trabajo.
. Je le llamara ACTIVO3 a todos los instrumentos o mercanciss de los mercados de
futures ¥y opcicones.
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Los fubooe en commodities incluyen enire alroa:
Fuluros agricolas

-Fuluros en ganado y sus derivados
-Fulros en fibras

-Fuhusroe en metales
-Futuros en metiles precioaos
-Fubros en petroleo.

Loe fuburos financieros incluyen:
-Fuhiros ecbre tasas de interds
<Fuburoes sobra divisas
~Fuburge sobre indicea buradtiles.

Una Opcidn es un cortralo entre dos partes, donde e “vendedor® por una cierta cantidad de dinero
(prima) le olorga al "comprador” & derecho, mis no la obigacion, de demandar en un lapso determinado
da liempo la compra (venta) de un active a un precio pactado.

Es importanie recalcar que el vendedor liene [a obligacion de cumplir con su parte en caso de que
le saa requerido (cuando 1a opcion sea ejercida), sin embarge no tiene el derecho a exigirle al comprador
que [a opciér sea ejercida.

Exiaten dos posicionse de opriones conotidas como:
a) Call {opcidn-de-compra);
b)Put (opcion-de-venta).

Asi mismo existen los siguienies tipos da cpoiones:
-Opcitn con accionas
-Opcidn con indices buraatiles
-~Opcidn con fuluroe
-Opcidn con monedas exranjeras
-Opcidn con tasas de interés.

En o mercado de opciones adeten doe clases: Las del tipo Europeo, que eolo ee pueden ejercer al
vencimiento de la misma, y las del tipo Amerncano que se pueden ejercer cualquier diz anterior a
vencimiento.

De manera muy general, la compra de una opcién es muy parecido a la compra de un eeguro,
debido a que oa levan a cabo basicamante ios mismos requisitos y oe otorgan beneficios muy eimilares:

1? Se paga una cantidad de dinero para adgquiririo;

2 Se minimiza el rieego: a Cia aouma ecte rieego. En el caso de [a opeidn en ef peor de los caras
ia péndide méaxima es igual a |a prima y para el zeguro, si no es Wilzado antes del vencimiento, ef coslo es
la prima;

3° Be puede ejarcer dentro de un lapeo acordado de tiempo;

4° Se puede ejercer & el poseedor asi kr desea;

5° Se papa una canfidad da dinero por ejercenia; y
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@ Se avegura una canlidad aepecifica de activoe (viase ol Cuadro 3.3).

CUADRD 33
OPCION SEGURC
1* Prima Prima

> Pértkda prma  Pérdida prima
3 Fecha vengim. Facha vencim.

40 Cpciona 5i =a necesario
& Comision Deducibla
e A activos X activas

Lae diferencias eon eviderdes: exieten segurce de Vida, de Darcs, de Gastos Médicos, elc.. y
existen opciones en acciones. indices, tasas de interéa, etc. En otras palabras las opciones cubren activos
financieros y loa seguroe bienee duraderos o ta vida humana.

La formacion de un Mercado de Futurue y Opciones es una affernativa eficient= pars empezar o
complementar ef Gistema Financiere Mexicano, va gue actuaimente no exste la posibiidad entre la oferta y
la demanda de recursoe, para protegense ante cambice desfavorables en la econamia, provocando aei una
mejor y masa eficiente asignacion de fos recurace.

En un paie como México, en donde |as fluctuaciones de precios son continuae, noe obliga a buscar
fwevas alternativas y asi poder cubrir las necesidades de cobertura dol riesgo.

Una de laa justificaciones ectnomicaa mas relevanias de la axistencia de un Mercado da Fuburos
son 138 coberturas, que no eon contempladas en eole trabajo, ya que otorga una herramients para
proteger una paaicion en &l mercado de contado conira uha posibla pérdida debido a una variacién en &
precio.

Achialmente, exste un mercado de fuluros y opciones en nuestro paie que ofrece algunas
afernativaa para cubriree contra posiblas pérdidas econdmicas, enfre estos se encuentra un rwaeve
mercado de fuluros y opciones ecbre tasas nominales de interée v ef indice Nacional de Precios al
Consumidor (INFC) que, como eus nombree lo indican, ofrecen una proleccidn contra las posibles
variaciones en estos indicadores, protegiéndose al mismo tiempo, de loa posibles cambios que pudieran
exighir en las tagas rasles de intarée’. .

Eeste marcado s de gran importancia, ya que las veriaciones en Ias tasas nominales v realee de
intgréy tienen un impacto en ¢ resultado de las operaciones financieras; se ssima que 1o posibiidad de
pader cubriree conira dichas variacionea otorgaria ceridumbre sobre el valor da activos y pasivos
financieroe en el fuluro, permitiendo una mejor asignacion de recursos.

Las coberturaa contra lae variaciones antes mencionadas, lienen las sipuientes aplicaciones:
1.- Ge pueden fijar lae tasas reales de valores emitidos a tasas nominales y vicevarea; y

’ Para ver mas detalles sobre este mercado de fusuros y opciones, consulte la

Circular 2013/94, detallads en la bibliogratia.
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2.- Laa intermediarios® financieros pueden cubrir e rieago da ou posicion en Ajustabonas o bien en
los nuevos Udibonoe (amboes instrumentos ee verin en & siguiente capitulo).

Las caracteristicas generales de lae operaciones de los mercados de fuluros y opciones eobre 138
tasas nominales de interéa y el INPC, son lae siguientes:

1.- Puaden participar persohas fisicae y merales, nacionales y exdranjerae;
2.- Sa documentardn en cantratos,

3.- E! plazo de vencimiento no puede exceder de dos afwe contados a2 partr de la fecha de
contratacidn. En todo caso, cuando g trate de operaciones de cobertra sobre |a tasa nominal de interes,
la fecha de vencimiento de |aa operaciohes debera caincidir con el dia habil bancario en que se delermine
ia tasa de referencia observada; Asi miemp, cuando se trule da operacionas de cobertura sobre el INPC,
|a fecha de vencimiento de las operaciones deberan ser & dia 10 o o dia 25 de un mes. En caso qua tales
dias sean inhéabiles, la fecha de vencimiento sera el dia habil bancario inmediato arderior,

4.- Se liquidaran en moneda nacional,

5.- Los intermediarice autorizados no cargardn comisiones, ya que sus utiidades (pérdidas) ee
derivan del resultado de las operaciones que celabren;

6.- Al celebrar operationes de fultiros u cpciones scbre tassa nominales de inlerés, el comprador y
el vendaedor pactaran:

a) La tasa acordada.

b) El piazo de (a tasa da referencia® de interés que se eatablecera.

c) El morto de referencia.

d) La fecha de vencimiento de dichaa operaciones.

@) Las correspondientas garartias, obteniendo tog derechos y obligaciones siguientes:

6.1.- En caso de que |3 tasa de interés observada en |a fecha de vencimiento fuere mayar al nive!
acordado, quien adquiera la cobertura tendra 1a obligacion da pagar, una canlidad en moneda nacienal
equivalente al resutado de mufiplicar el monto cublerto expresado en mifiplos de un mil pesos, por la
diferencia enire dichas tasan y asimismo si |a tasa fuere menor 2l nivel acordado, quien la ofrecié debera
de pagar una carlidad en loe miemos tarminos. Para el caso de una opcion, lo anterior ee [levaria a cabo
oi esta es ejercida;

8.2.- En o ovento da que fa tasa de referencia obaervada eea igual a la tasa acordada, Iae partes
no tendran cbligacion de pagar cantidad alguna;

7.- Al celebrar operaciones de futuros u apciones achre el nivel del {NPC, ef comprader y o
vendedor pactaran:

a) El nivel acordado del INPC.

b) El monto de referencia.

¢} La techa da venciriento de la operacién.

* En este mercado, solo pueden operar come intermediaries las instituciones de

erédito del pais y las casas de boloa exprésamente sutorisades.
* Eatas tasas de referencia son las tases vistas en el Capitule 1, y que son las
mismas que se veran en el siguiente tema.
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d) Las correapondientes garantiae, obteniendo los derechoe y ablgaciones siguientes:

7.1.- Tratdndose de ias operaciones de coberhura contra riesgos del INPC, en caso de que e nivel
cbeervado fuere mayor ai nivel acordade quien adquiera fa coberhura tendra derecho a recibir de quien la
haya ofrecido, en la fecha de kquidacion de la operacidn, una cantidad en moneda nacional eguivalente a!
rasultado de multipicar e monto cublerto exprzsado en multipios de un mil pesoa, por la diferencia enbre
los indices citados, asimismo quien adquiera (a cobertura deberd de pagar una cantidad en los mismas
términos. Para el caso de una opcitn, lo anterior ee Bevaria a cabo oi esta es ajercida;

7.2.- En o events de que ef nivel obaervado del INPC aea igual al nivel acordado del INPC, fan
partes no tendran obligacidn de pagar cantidad alguns.

En consecuencia, se crea también un mecanismo mediante el cual se determinan tasas de
raferencia de interda 3 diferentes plazoe, que seran uliizadas en el mercado de coberturas descrito.

Cabe mencionar que el Banco de México obliga a los intermediarios a participar de forma acliva en
ambas mercados y no solc en el de su preferencia, asegurando asi la continuidad de las operacionee con
agtas coberturan.

ANALISIS COMPARATIVO ENTRE TASAS NOMINALES Y TASAS REALES SOBRE EL C.P.P,,
LATLLP,LATLLE, LOS CETES A2B DIAS Y EL C.G.P.-UDIS.
(Marzo 1995 - Junio 1997)

ANALISIS CORRESPONDIENTE A 1685,

Ourante 1885 la economia mexcana enfrertd dificuftades de magnitud v profundidad ein
precedentes. La secuela devaluatoria del afo anterior, caracterizada por un aumento sustancial en lae
tasas de intarés, y el resvivamiento del fendmens inflacionario incidieron en el conjunto de las acihvidades
productivae v afectaron negativamenrte el comporiamiento fanto del Producto intemo Brite coma del
emplea.

El gebiemo federal, para hacer frente a la crisie, participé activemente en |a instrumentacion de
medidas encaminadas a aminorar aigunos de loa efectos sobre lae emprasns, en especial las micro.
pequefias y medianas del saclor industrial.

€l programa de frabajo del Banco de Méxice estovo oriertado en 1825 hacia doe grandes objetivos:
1) coadyuvar al mantenimiento de la planta productiva v el emplea, y

2) avanzar en au coneokdacitn financiera, operativa y orgénica.

La necesidad de apoyar a las micro, pequenas y medianas empresas y stender la dificil situacion
que pradujo e ellas 1a rapida ecumulacion de pasivos, dio fugar a |a ejecucién intensiva de un esquema de
reestructuraciones con tres diferentes modalidades:

a)Pago tradicional, con plazos de amortizacién de hasta 20 afos, que fue el mas utiizade por loa
intermediarioa;

biPages a vaior presente, que reduce considerablemente los requerimientos de flujo de efectve
durarie jos primeros afos de Ia reestructura, y
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c)lOl'e {Unidadas da Irversicn: ee veran el el Capitulo 4) orientado a empresas industriaies,
comsuialesydelervieio:conmorlmméﬁmdeunmiléndepemenelcasodairﬂarmeﬁaﬁoano
bancarice. y de 500 mil pesos para !as entidades de fomerip, con plazoe da 10, 7 y 5 afios, sin periodo de
gracia.

También se instumentaron ke apoyes contermplados en el Acuerdo de Apoyo Inmedialo a
Daudores de la Banca {ADE), en coordinacion con fa Secretaria de Hacienda y Crédilo Pablies (SHCP) y
con la Comision Nacional bancaria y de valores (CNBV).

La coniraccién en el ritmo de crecimiento econdmico, loa atos niveles relatives gque presentd en
general el costo dal nanciamiento y e inteneo proceeo reslizade per la banca comercial para aar
prioridad a la reestruchracion de su propia cariera, mitaron considerablemente I3 demanda de los
apoyes que e pusieron a dieposicion de [3e empresas.

Un aspecto fundamental fue e} saneamiento de la cartera de los intermediarios financieres no
bancarioa. Con el fin de fortalacer @l conjunin de dichos intermediarics. oe reafizéd un procesc de
diagndatico, evaluacion y eelection de cada uno de ellos y #& apicd un programa de verificacién de uso y
destine del crédito que permitic depurar [a red de intermediacion y adecuar [a normativided operaliva & 13
misma.

En cuantn a la actividad en e! ambito internacional, ve promenid infensamente e retomo de Méxice 3
e mercados de capitales, coadywando a fortalecer los eaquemas de apoyo al sietema fnanciero
medcanc instrumentadoe per el gobierno federal.

En un enfomo econdmico que ha exigido enfrentar enormes desaflics, se fenen ke siguientes
aspectos:

i) Economia internacional

En 1985 |a economia mundial observd un comportamiento qua ee puede calificar de razonablemente
positivo. Praclicamenta todoe los indicadores econémicos sobre produccidén y comercio moalraron
resulados satiefactorios, por lo que ecte puede considerarse como un afio de recuperacion econdmica.
Los principales paises desarrolados crecieron, en promedio, a una tasa cercana a 3 por ciento.

Durante ese ano se profundizd el avance de las economias de mercado y la globalizacién, lo que se
comprucha con la continua erpanaidn det comercio intemacional y fa mwllipicacidn de alianzas entre
empresas @ escala mundial. A lo anterior hay que afiadir que la atentcion que prestaron a la crigie
financiera de Maxico, tanto los gobiemnos como las organizaciones financieras inlemacionales. es una
muesira de que un problema que anteriormente se consideraba de cardcter nacional en b actuahdad es
potenciaimente un detonador de problemas graves para el resto da la comunidad de naciones.

La economia norlsamericana continud siercds e molor del crecimiento econdmico munddial,
especialmente en los primeros dos trimestres del afo, lo que expiica e desemperio posilivo cheervado por
1a produccion y e comercio a nivel internacional. Sin embargo, en el tercern y cuarto imesires del afio
empezaron a sparecer signos de agolamienin del cicle expansivo. La contraccion en e ritmo de
crecimiento del producto y, en eepecial, de la produccién induebial, se debié a la aplicacion de una
politica monetaria restrictiva de la Junta de la Reserva Faderal, para reducir 1as presiones inflacionarias
que se detectaron desde 18984, En el caso de loe paises de América Latina, sus economias ee vieron
afectadas negativamerta debido a la crieis financiera mexcana, por o gque el crecimiento no fue
aatisfactorio, ya que eck Chite y Brasil mostraron tasas da crecimiento positivas. En ambos cases hubo
aoiertos en materia de conduccion econdmica, lo qua #e ha traducido en que Chile sea coneiderado en la
region como " el modelo a eeguir”. Brasil, por eu parte, logré instrumentar un efectivo programa de
ootabilizacién en 1904, gue rindid importantee resutades, como haber revertido el grave problema
inflacionario ein sacrificar el crecimientn econgmico.

Sin embargo, ia mejoria oheervada en el ardformo econdmico mundial no ee ha traducido en avances
generaizadoe, ya que persisten problemas de desemplec. desequilibrios fiscales y crisis en los sistemas
financiercs de la mayor parte de ks paises desarrollados, en Centro v Sud América v en e Ecte de
Europa.



ii)Entorno nacional

En 1085 la economia mexicand sufrié una de a9 crisie mas severas de eu historia moderna que
ocasiond una drastica caida dei Producto Intermo Bruto (PIB), o debiftamienio de su sisterma financiero,
una reduccion importants en el nivel de empleo con la consecuente caida del ingreso real y la contraccion
del mercado intema. Fue un af0 de ajuste, en & que la palitica econdmica enfrentd la problemdtica
derivada dal importante déficit en cuenta comriente y de [a crisis financiera provocada por o perfil de
vencimientos de |3 deuda denominada en dilares, tanto piblica como privada, que presentaba una ala
conceniracién en af curvo det afo.

Gracias a la aplicacion de medidas carrectivas y a {as eelrategias instrumentadas para restaurar la
eptabildad del sistema financiero, fue posible corregr los principales desequiiibrios, que ocasionaron la
crisia financiera mae severa que ha enfrentado la nacion, sentando las bases estructurales que eslan
permitiendo una recuperacion gradual de la economia.

Eeta recuperacion ee ha logrado en poco mds de un aho, kb que rewulta un plazo
exdraordinariamerte corlo oi pe le compara con pasadas experiencias, como la crieie de 1882 cuando se
preseniaron problemas eimilares, sunque de menor magnibud. Prueba de efo es que Mérico logrd
recuperar €l accesd a loe mercados intemacionales de capitalas algunca meses despuéo da haber
eotallado a crisie.

Debemoa subrayar el hecho de que se conbwo un procesc inflacionario que amenazaba con
desbardaree y que, a finales de 1895, comenzaron a observaree sintomas positivea en maleria da empleo
y en algunos sectores y actividades productivas.

La crisie de 1885 no fud, en sentido estricto, un fendmeno coyuntural sino que sa gestd a lo fargo
de varics alos. No obstante las transformaciongs en Ia economia nacional, principaiments en loa aspectns
de modermnizacién y kberalizacién. y de la dispenibiidad de abundantss recursos financieros del exterior,
pervistieron factores de caracter estrucheral que impidieron un mayer dinamismo en la actividad productiva
y el empleo. £l mds importante de esca facteres fue 1a confraccion de! ahorro interno, que pasd de 22%
del PIB en 1988 a solo 16% en 1804.

La reduccion de loo fhujos da capital def ederior y el peso da los vencimientoe de la deuda
denominada en moneda exfranjera en 1885 provocaron, ademds del ajuste cambiario, el debilitamiento del
siskema Rnanciero y del aparato productivo nacional, que se refiejd en elavadas tasas de interés reales y
en una mayor necesidad de recursos para dar oenvicio a la deuda contratada anteriormente. A v anterior
oe sumd una drislica contraccién de! mercado interno.

En eole contexo, una de lag prioridades de |z politice econdmica fue evitar la quiebra del sistema
financiero y el deemantelamiento del aparato productive y, al mismo lempo, tratar de romper el circulo
vicioep iniciado con (a crisie de finalas de 1084: & crecimiento de 139 tapas de interde dificultd e pago de
|23 deudas contraidas con bancoe y ofros intarmediarios, lo que a su vez se iradujo en mayores presiones
al alza sobre {as tasas de interés.

Se emprendieron programae emergentas para reestruchurar el perfil de la deuda de empresas vy
familias; estabiizar loe mercados financieros; contener fos efectos inflacionarios de la devaluacién
evilando caer en una espiral precios-tipo de cambio; procurar un ajuste ordenado en la cuenta carriente
de la balanza de pagoe, y mitigar &) impacio negstivo sobre la produccion y el empleo.

Las medidas gue ee instrumentaron fueron {as siguientes:

1% Politica fiacal; fortalecer el ahorre inkemno a travée de un superdvit en ias finanzao del seclor
pubiico.
2% Politica monetaria y cambiaria: Emitar la expansion del crédito intemo y mantener Iz flotacién del
{ipo de cambio.

- Programas de proteccién al empleo: crear csroa de un mildn de becas pars frabajadores
despiazades.

4°- Puolitica de cambio estructural: abrir al capital privado, a iravés de reformas constitucionalea,
sectores coma telecomunicaciones, puertn, ferrocarriles, aviacién, petrogquimica y gas.
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. Reforma a los sistemas de pensicnes y eakud: incrementar en forma sustancial el ahorro interno.

& Programas y husvos instrumentos para sanear financieramente a instituciones bancarias y
empreszo: mediants e larzamiento de Is2 Unidades de inversion (LDI's); &f Acuerdo de Apoyo Inmediato a
Deudores (ADE); e refuerzo del Fordo Bancario de Proteccidn at Ahorro (FOBAPROA) y. dentro de éate
la creacion del programa de Capitaizecién Temporal (PROCAFTE) para capitalizar a los bancos, y el
Programa de Saneamiento de 13 Red da Autopiotas Concesionadas.

Por eu importancia en ¢ proceso de estabiizacion financiera de 1805 , destaca la conelitucidn del
Fondo de Estabilizacion Cambiaria (creado con el apoyo del Tesoro de Estados Unidos, Ia banca y
arganismoe infemacionales) cuyos recurece sirvieron para enfrertar fos problemas derivades de la
conceniracin en 18G5 de vencimienios de deuda sxterna, tanto piblica como privada, refinanciantia los
pasivos a plazos mae largoe.

La creacion de este fondo fue muy importiacte, na solo porgue evitd el desencadenamiento de
gravee problemas con loe acreedores intermacionales, sino porgue pust de manifiesto la existencia de un
nuevo orden en |as relaciones de cooperacion con nuestros principales eccios comertiales v el resin det
mundo.

Evolucidn de la economia en 1985
La aconomia mexicana havo un compartzmierto recesivo, que ee fradujo en una caida de 6.0% del
" PIB, la mia grave da los Ulimos 60 afos. Durante los primeros eeis meeea del afio 1a economia regietro
una contraccién de 5.8%, cuando el conaumo privado ee contraja 12% y 1a formacién bruta de capital
cayd en 27%. Sin embargo, fue en el segundo trimestre (Abril-Jurio) cuando ee regielrd la mayor caida
{-10.5%).

Se obeervd un descensa generalizedo en casi iodoa los sectores de la economia destacando la
caida del sector indusirial, gspecisimente en la conatruccion y las manufactaras. En los sectores comercio
y senvicios ¢ deterioro fus metwor.

Los precics observaron una tendencia & sizs, en especial durante o8 primeros meses del afo,
debido a la depreciacion del tipo de cambio, sl sjuste de lop precios y tarifas del sector piblico y al
sumente en ia tasa general del Impuestn al Valar Agregada (1VA). Cabe eeflalar que, a partir de mayo, el
ritmo de crecimiento do los precice empezd a decrecar, aunque loe intrementos mensuales ee
mantwvieron elevados. Durante el afo, o indice nacional de precios al consumidor registrd un incremento
de 51.08% en eu variacion acumulada, en reacién con diciembre del afio anterior, mienlras que loe
indices dg precios de la canasta bisica y de precios al productor se ubicaron en 81 y 57 por clerto,
respectivamente, al cierra del afla.

El indicador mds relevante para medir la conbraccion en ia aclividad econdmica es la tasa de
desemplec abierio que, en promedio, fus de 6.5 por ciendn.

Recpecto al comportamientn de! sector financiero, lss tasas de interés mostraron una tendencia 2l
alza, con fuertes variacionee a ko larga det aflo, lo que ee traduje en un encarecimiento det crédito y en &t
deterioro de [a cartera crediticia. Los CETES a 28 dias se ubicaren en un nivel promedio de 48.5%. lo que
sigrificéd un aiza de 34.4 punine porcentuaies respacto al promedio de 1994, Los promedios de las tasas
Ederss de referensis fuaron: 55.3% para la Taoa de interés Interbancaria de Equilibrio (TIE). 54.4%
para I Taea de Interds Interbancaria Promedio (TIP); 45.1% para el Coate Porcentual Promedic (CPP).

En o comportamienty del tipo de cambio, luego de un akza significativa en Ipe primeros meses, a
partir d= abril empezé a mostrar una reiativa estzbiidad hasta que, en octubre, volvié a depreciarse debido
a razones espectiativas. El tipo de cambio interbancatic ee ubicd, durante e afio, en un nivel promedia de
0.34 nuevas pesos por dolar estadounidense.

£n materia de comercio exerior destacd el marcado dinamismo obeervado por (as exporiaciones,
especiaiments las manufachureras. Sin inckir a [as magquiladoras, ias exportaciones de =se sector
registraron un incremento de 31% debido al crecimiento de la compelitvidad de la industia
manufacturera, al favorable desempefio econdmico de nuestroz principales eocioe comercizles v a la
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depreciacién real del ipo de cambic. Lae importaciones, &n especial las ne asociadas a la exportacion,
registraron tasas negativas de 21.4% en promodio.

La balarza comercial registrd un superavit de 7.347 miliones de dolares, que se compara
favorablemente con e! déficit de 18,464 mdd oheervado en 1694,

Al cierre de 1895 {as reservas intemacionales del Banco de México eumaron 15.741 mdd, o que
implica un incremento de 9,505 mdd respecio al Ufimo dia de 1994,

En relacién con 1094, los activos del Banco de Médco crecieron en 46%. De este aumento,
airededor da 32% se generd por la devaluacién det peso frente al dilor. Los problemas econdémicos ya
mencionadaa, asi coma el incrementn observado en lae tasas de interés, propiciaron una condraccidn en
ia actividad crediticia. £ afecto de lo devaluacion incrementts en forma sustancial la participacion de los
activos en moneda exiranjera, especiaimente 1a cartera de crédito correspondiente a Agente Financiero del
Gobiermna Federal. La cartera vencida aumentd en 5,728 milones de nuevos pesce, pard ubicaree al cierre
d8l ejercicio en 8,025 milonee (5.19% de Ia cartera de crédilo total). o que egnificd un incremento de
240%. Este crecimiento se debe principalmentss al aumenio en el saldo de los inlermediarios financieroe no
bancarios que se uhicd en 5,547 miflones de nuevas pesos.

A termino de 1985 e saklo de la caplzcién de recursos en moneda nacional ascendid a 48,213
millones de nuevoe pesos, equivalents a 2096 del pasivo tolal. La captacidn de recursoe en moneda
exdranjera, 3 travibs de pristamos de bancos intemacionales, alcanzd un saido de 135,242 mitones de
nuevos pasoa (17,688 milones de dolares). represeniando 657% del pasivo tolal. Respectn a Diciembre de
1894, el saldo ea superior en 44,884 milones de nuevos peaos, de loa cuales 87% es impulable ai efecto
de la devaluacién del peea frenta al dolar, asi como del dalar frente a ofras divieas.

Para el andlisis correspondiente al afio de 1995, se tomd como punto da partida of mes de Marzo,
yaque la TLEE. se ampezd a calcular a partir de esa fecha,da acuerdo a lo mencionado en el Capituio 1,
por lo cual se hace el andiisis comparalivo, teneniendo a todas lae tasas lideres de referencia a partir de
esta misma fecha, para que asi e puedan evaluar comparatiaments eastaa tzeas, en un mismo periodo da
tiempo™.

COSTO PORCENTUAL PROMEDIQ (CP.P )

€ CPP para 1005 representd una baja en su tasa nominal #n ¢l mes de Marzo (56.82%) con
respecto a la tasa de inflacion nominal del mismo mes (70.8%), por lo que significd una baja de fa tasa real
efectiva, flegando a eer negativa (-0.17%). Aoi miemo, para el mes da Abril, aunque [a tasa nominal
aumentd (70.20%) con respecin al mes anteriar, también 13 tasa de inflacidn nominal eubid (85.52%), o
cual reprasentd una mayor baja en 1a tass real efectiva (-0.23%) eiendo ecta [a mas baja de! afio; eelo fud
ocasionado por la crigie que cno el pais en ese fiempo. Bin embargo, para los siguienies meses, tasas
nominaies manb.veron una tendencia a la baja, hasta ef mes de Sepliembre colocandose una tasa del
34.61%, para uego subir nuavamente, siendo (2 méie alta de los meses restantes, (a tasa correepondients
al mes de Noviembre con 47.54%. Aei mismo, ia tasa de inflacidn nominal descendid despude del mee de
Abril, legando a 10.82% en &l mas de Agosto, para tuego subir ¢ resto de! afio hasta 30.12% en & mes de
Diciembre. Analizando la tasa real efectiva. ee puede ver que también hay un alza deepuéa def mee de
Abril, hasta ¢! mes de Agosto con 0.54% siendo asta la mas alta dal afic, para luego descender un poca
registrindase un 0.15% al final del afto. La tasa efectiva mae alta para este afio fua la comrespondiente al
mee de Abril (5.86%), y Ia mae baja fué la del mes de Sepliembre (2.88%); Aai también ia tasa de inflacién
efectiva registro |a mas afta en el mes de Abril (7.868%). y |a mas baja para eata tasa fué Ia del mea de
Agoato (1.66%).

Les tasss nominales utilisados en las tablas del CPP, TIIP, TIIE y CETES = 28
dias,ssi comp ls=s tasas reales del C.C.P.-UDIS, de 1995 a 1997, sstdn expresados en
promedio aritmético en cl mes» gn por cicnte anual. Las teses nominales de los CETES,
que Se muestran en sus cespectivas tablas, estén calculades con base en cotisaciemes
del mercedo primario. Estas tasay d¢ rerdimiento estan exentas de impuestos.
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COSTO PORCENTUAL PROMEDIO {C.P.P.) (%)

1995 N

Tasa Tasa Tasa Tasa Tasa
Nominal | de Inflacion Efectiva de Inflacién Rea!

de interés Nominal de interés Efectiva Efectiva
Marzo 56.82 70.80 4,74 5.90 -0.17
Abril 70.26 - 95,52 5.86 7.96 0.23
Mayo 57.86 50.16 4,82 418 0.12
Junio 46.39 38.04 3.87 3.17 0.17
Julio 41.42 24.48 3.45 2.04 0.46
Agosto 37.10 19.92 3.09 1.68 0.54
Septiembre 34,61 24.84 2.88 2.07 0.26
Qctubre 37.08 24.72 3.09 2.06 0.34
Noviembre 47.54 20.64 3.96 247 0.43
Diciembre 46.54 39.12 3.88 3.26 0.15
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TASA DE INTERES INTERBANCARIA FROMEDIO (T) 1 P}

Para 1895, 1a TIIF praser’ . una tasa nominal de 88.03%, eiendo la tasa maa alta del afo, y una tasa
ue inflacion nominal de 70.8% corresporddiente al mes de Marzo. resultando una tasa real efectiva de
D.18% para este mismo mes; 8in embargo, para el mas siguiente |a tasa nominal descendid a 85.33%, en
contraate con la tasa de infacién nominal qua aecendid a 85.52% la cual fué la tasa mas akta de 1985 en
este rublo, ocasionando con eslo que su respactiva tasa real efectiva descendiera hasta -0.08%., siendo
esta la mas baja del afe.

Se tiene que para loe siguieniea meses hay una tendencia a |3 baja en las tasas nominales,
comerzando en Mayo con un 80.93% y haata Sepiembre con un 35.48%, que ea la tasa nominal mas
baja del a0 en cuestion. De manera similar la tasa de inflacion nominal indica una baja desde el mes de
Mayo (50.16%), con respecto al mes de Abril, y hasta &f mes de Agosto con una tasa de 19.92%; debido a
esto las tasas reales efeclivas apuntan un aiza de 0.17% en el mes de Mayo, hasta un 0.55%
correspondientn al mes de Agasto.

Después da Sepliembre, las tasas nominales samentaron a 42.57%, 57.29% y 51.34%, pa'alos
meses de Octubre, Noviembre vy Diciembre, respectivaments, dundeaepuedenalarmela
correspondienta al mes de Noviembre hue la més atta del ulimo imactre. De la misma ferma, |a taea de
inflacién nominal tuvo un alza conetards deepuss del mes de Agostn. con un 24.84% para el mes de
Gepliembre y un 30.12% a final del af\o. Como consecuencia de o anterior, I2e t2sas resles efectivas
para el mes da Sapliembro y Ochubre, bavieron un descenso con respecin al mes de Agosto, con una tasa
de 0.28% v 0.49% respectivamente, para luege tener un repunte en ef mes de Noviembre de 0.60% la cual
fué la tasa més alta del aflo en este sentida; ein emhargo, ai final ded aflo ee tvo una taca real efectiva a fa
baja, con un 0.24% en el mes de Diciembra, asto 3 causa de un incremento en a tasa de inflacidn.

Entonces, para 1085 la THP presentd {a tasa efectiva mia baja en of mee de Gepliembre (2.00%) v
la mis alka en a mes de Marzo (7.17%), agsi como también la tasa de inflacidn efecliva hvo su tasa mads
baja en el mea de Agoato (1.66%) y [a mae alta {a que comresponda al mes de Abril (7.88%).

En o que respecta a 1805, de manera muy eimilar a la THP, [a TILE hace su presentacion en Marzo
de este aflo con una tesa nominal de B9.48% que ¢ la més alta da hdo o afo en cuestion, ademda da
qua se presenta cuando hay una tasa de inflacién nominal de 70.8%, que ee a cegunda mas aa de 1005,
danda como resutado una taea red efectiva de 0.23%. Sin embargo, para el mee de Abril, [3 tasa nominal
desciende 4.26 purins porcentuales para colocarse en 85.22% a diferencia de la tasa de inflacidn nominal
que ascendid a 85.52%; come es de eeperar la tasa real afectiva cayd haata un -0.10%.

De!anim!mmaqm!aﬂlP,laﬂlEpremiamducmcomtarn.deedeelme'deMayo
{60.45%) hasta el mes de Gepliembrea (35.48%) siendo esta Ia més baja del afe y, como tambien la tasas
da inflacidn nominal bajé, entonces Ia tasa real efectiva moetrd un alza desde 0.17% para &l mee de Mayo
haota e 0.55% del mes de Agosto.

Agi mismo, 1a TIIE da un apunio al alzo en los meses de Octubre, Noviembre y Diciembre de 42.64,
57.43 y §1.36%, reapectivamente, donde se puede notar que el mes de Noviembre havo la t39a méae atta del
{ltimo trimesire de 1095. Como la Inflacidn crecid despude do Agoeto, la tasa raa! efectiva apuntd una baja
da 0.28% en Septiembre y 01.48% en el mas de Octubre; sin embargo la tasa real efectiva correspondients
a meo da Noviembre fuéd de 0.67%, elendo la taea mds ata de todo ef aflo, debido a que, como ya ee
manciond anteriormante, se hvo la tasa nominal rnas aka del Wimo trimestre de 1085, en este mes, que en
conpnio con una t2ea de inflacién nominal det 20.64%, propicid un alza en la tasa real efectiva. Para
Diciembrd se presentd una baja de 0.43 punins porcentuales con respecto al mes anterior en i3 taea antes
mencionada, cerrando e ano en 0.24%.

La tase efective mde baja que ee presentd en este 1885 fué !a comrespondiente 8l mes de
Septiembre con 2.68% v, la mas ata de ecta tasa hué de 7.06% del mes de Marzo. La tasa de inflacion
efectiva se anafiza de manera semejante a la TP,
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TASA DE INTERES INTERBANCARIA PROMEDIO (T.LLP.) (%)

1995
Tasa Tasa Tasa Tasa Tasa
Nominal de Inflacion Efectiva de Inflacién Real
de interés Nominal de interés Efectiva Efectiva

Marzo 86.03 70.80 7.17 5.80 0.18
Abril 85.33 95.52 7.11 7.96 -0.09
Mayo 60.53 50.16 5.04 418 017
Junio 49 49 38.04 412 3.17 0.23
Julio 42.92 24.48 3.58 2.04 0.51
Agosto 37.57 19.92 3.13 1.66 0.55
Septiembre 35.48 24.84 2.96 2.07 0.29
Octubre 42 .57 24,72 3.55 2.06 0.49
Noviembre 57.21 29.64 4.77 247 0.66
Diciembre 51.34 39.12 428 3.26 0.24
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TASA DE INTERES INTERBANCARIA DE EQUILIBRIO (T.1.LE.) (%)

1995
Tasa Tasa Tasa Tasa Tasa
Nominal de inflacion Efectiva de Inflacion Real
de interés Nominal de interés Efectiva Efectiva

Marzo 89.48 70.80 7.46 5.90 0.23
Abril 85.22 95.52 7.10 7.96 0.10
Mayo 60.45 50.16 5.04 4.18 0.17
Junio 49.50 . 38.04 413 3.17 0.23
Julio 43.00 24 .43 3.58 2.04 0.51
Agosto 37.60 19.92 313 1.66 0.55
Septiembre 35.48 24.84 2.95 2.07 0.29
Octubre 42.61 24.72 3.55 2.06 0.49
Noviembre 57.43 29.64 4.79 2.47 0.67
Diciembre 51.36 39.12 428 3.26 0.24
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CERTIFICADOS DE LA TEGORERIA DE LA FEDERACION (CETES) A 28 DIAS

Esta "tasa lider” de los CETES a 26 dizs, e comporta de manera muy eemejante a las tasas antes
mentionadas, para 1805, notandose que para Marzo de eole aio la tasa nominal de Jos CETES fué de
60.54% conlra 70.8% de la {asa de inflacién nominal lo cual ocasiond que (a tasa real efectiva fuera
negativa con -0.02%:; para el mee de Abril, |1a tasa nominal subid 5.21 punios porcentualegs para ubicarse
en 74.75% la cual fué la mas alla da 1085, eeto fué debido a que ia tasa da inflacién nominal tambign tuvo
un akza de 74.72 punios porcentuales colocandose como la tasa més alla def afo en este rublo con
05.52%, provocando que las tasas reales efectivas descendieran ain més cayendo 0.17 puning,
ubicindose en -0.10% la cual fud la tasa mis baja en aeste afio.

De la miema forma que el CPP, la TIIP y la THE, para ef mes de Mayo, ia tasa nominal apunta una
baja en 50.17% y asi continuamenie haota el mes de Sepliembre en 33 46%, piendo esta Glima la tasa
més baja de! afio en cuestion, esto es dehido a que la tasa de inflacion nominal descendio de 50.10% en
Mayo a 10.82% en Agosto, siendo eeta ilima, como se menciond anteriormente, 1a mas baja de 1095, con
un aumendo de 4.92 puntoe porcentualas en el mes de Sepiembre para ubicaree en 24.84%. Con b
anterior, ag tasas realea efectivas tuvieron un aumento con respecto al mes de Abril, comenzando con ef
0.14% del mes de Mayo hasta el 0.48% que cormesponde al mes de Agosio, teniendo un deocenso a
0.23% en & mee de Sepliembre.

En Ochubre Ias taass nominaiea se ubicaron en 40.20%, ko cual fué un aumento de 6.83 puntos con
respecto a Septiembre y, con esto un aumento en la tasa real efectiva a 0.42%, o cual cormesponde 2 0.19
puntos mas que ef mes inmediato anterior; Asi también, en Noviembre ge presenta un akza en la tasa
nominal, colocéndose en 53.10%, o que comesponde a 12.67 puntos mae que & mee anterior,
aumentando con esto |a tasa real efectiva con 0.14 punips mas que en Octubre, camrando en 0.56% {a cual
fugé la tasa m3s afa en este género.

Con respecto al mes de Diciembre, se dié una baja en comparacidn con e mea anterior, en donde
la tasa nominal se colocd en 48.62%, perdiendo con eeln 0.37 puntoe de 1a tasa real efectiva, para
ubicaree en 0.19% al final de este afo.

La tasa efectiva mas alta que tuvo 1805 fué en Abril con B8.23% y la mas baja en Gepliembre a
2.78%. De la misma manera (a tasa de inflacidn efectiva presentd en el mee de Abril un 7.06% |a cual fué
la mae alta de este afio y la mae baja fud en Agosto con 1.88%.

COETO DE CAPTACION A PLAZO DE PASIVOS DENOMINADOS EN UNIDADES DE INVERBION
[c.CP -unis).

Para el caso de este indicador econdmico en e afio de 1885, a causa de que ee infrodujo o 6 de
Noviembre de este afo, sdlamente cuento con el C.C.P.- UDIE de Noviembre y Diciembre, razén por (a
cual, su grafica correspondiente es una linea recta.

El C.C.P-UDIS, a diferencia de las tasas anteriormente rnencionadas, cerrd el afe de 1885 con un
alza en |a tasa real, teniéndose que para su introduccion en el mes de Noviembre, apuntd el 8.62%, en
tanto que e Gftimo mes del afic aumenté 0.37 punios porcentuales para ubicarse en 6.00%. lo cual
representa un crecimiento del 5.6% con respecto al mes anterior.

Como ge ha mencionado anteriormerds, en loe atrop andligia, la inflacién tuvo un crecimiento de
0.78 puntos parcentuales en of Utime mea del afie en estudic con respect a noviembre, razdn por fo cual
e C.C.P.-UDIS tuvo un crecimiento en el Utimo bimestre da 1885,

Cabe hacer noter que este indicador, ee a tasa real, ya que estan, como se vié en el Cpilo 1,
denominados en Unidades De Inversién, que son instrumentos que manejan esta tasa, como ee verd en el
atimo Capitulo de este trabajo.



CERTIFICADOS DE LA TESORERIA (CETES) A 28 DIAS (%)

1995
Tasa Tasa Tasa Tasa Tasa
Nominal de Inflacion Efectiva de Inflacién Real
de interés Nominal de interés Efectiva Efectiva

Marzo 69.54 70.80 5.80 5.90 -0.02
Abril 7475 95,52 6.23 7.96 -0.19
Mayo 59.17 50.16 493 4.18 0.14
Junio 47.25 38.04 3.94 317 0.18
Julio 40.94 24.48 .41 2.04 0.45
Agosto 35.14 19.92 293 1.66 0.48
Septiembre 3346 2484 2.79 2.07 0.23
Qctubre 40.29 2472 3.36 2.06 0.42
Noviembre 53.16 29.64 4 43 2.47 0.56
Diciemnbre 48 62 39,12 405 3.26 0.19
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COSTO DE CAPTACION A PLAZO EN UDIS (CCP-UDIS) (%)

1995
Tasa Tasa Tasa Tasa
Real de Inflacién Real de Inflacién
Nominal Nominal Efectiva Efectiva
Noviembre 6.62 29.64 0.55 2.47
Diciembre 6.99 39.12 0.58 3.26
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ANALISIS CORRESPONGIENTE A 1088

La evolucion de las principales cifras macroecondmicae durante 1008, confirma que la estralegia
aplicada para enfrentar 1a severa crisis econdmica sufrida por México a partir de finales de 1984 ha eido
acertada. E| programa econdmico para 1890 ee disefd con la finalidad de alcarzar los objetivoe
siguientes: el fortalecimiento de 1a recuperacion econémica y de! empleo; disminucion de la inflacidn;
estabilzacion de los mercados financieros; y conlinuacion de la reforma eetruchral. Gracias 3 la
MaddmmyahmﬁammuapﬁcmeﬂMumm.aalngramn
mmesaigniﬁcaﬁmmelaﬁumferidn.umme&nmq\a‘eredecirmetacﬁeieeatéameradamhdoa
aup aapecios.

DeloaavmerrardnﬂG&.lmm&mlevuﬁambssimierﬂas:

‘La rectperaciéﬁ econdmica, iniciada en e tercer trimastre de 1985, ha venido ganando fortaleza.
La recuperacidn econdmica se origing, en primer término, por via de la expansion da las exportaciones;
men1996yaumncmmﬁmﬁgiﬁcdimddmmydelaimaﬁéndaednim
econdmico.

‘Lainﬂaciénamalmatmmaclaraterﬂenclaalabaia.Lacongruenciadelaspeh’ﬁcae
mmﬁ&\mwﬂmmimzdai&ahbdadebaeminﬂadmﬁm.

* Una sustancial estabikzacién de los mercados financiero y cambiario. La diominucién de las
presiones inflacionarias ha inducido una tendencia a la baja de las tasas de inferée, interrumpida odlo por
algunos refrocescs temporaies. Con respecto a la evoiucion del fipo de cambio, l2 volaliidad de la
mamwmmudﬁznmmmmwm.

‘Lamcweraciﬁndalaadiﬂdadecondnicahaterﬁdumefecbfawrablemelmadnlaboml. La
ﬂeﬁbiidaddebnsaluimhapgadompodﬁmpmelmiamumaciéndelempbn.

'Laaexpomdomsta'mpetﬂemamompehuierascwmmmleruncmwan
dinamismo. Al cierre de Diciembre de 1998 habian aumertado 20.7% en relacion con el afio anteripr.
Farapmereatatmadecrecinie-benpempecﬁva.oewedeoa'lalarmeenm:dmadmbeuvecee
mayor qua |3 del comercio mundial en ese perinda,

* Loe progrescs alcanzados en materia macroecontmiosa, asi como también a conformacion de una
perepectiva mas favorable pars Ia economia maxcans, han hecho posible mejorar 1aa condiciones en las
wdeshléﬂooowmreummbemadoairtanaeimaleodecapital.

Durante 1008, la actividad econémica entré en una fase de franca recuperacisn, luego de un
considerable refrocese en el afio precedents. De acuerdo con la informacion del Instilun Nacional de
Estadistica. Geografia e Informéltica (INEGH), €! Producio Interno Bruto (F1B) de Mé&xico, medido a bravee
da precios constantee, crecid 5.19% en 1988, In que contrasta con {a disminucién que sufrid en 10895, de
0.2%.

La evolucidn del mercado laboral se caractenzé por:

@) una recuperacion sigrificativa de la demara de trabajo, en respuesta al fortalecimiento de la
actividad econdmica y a la moderacion de laa revisionee salariales:

b} un mayor dinamiemo de! empleo en ei sector manufacturero, mientras que en la industria de la
construccion su aumento fue modesto;

t) el incremento del empieo en todo o territotio nacianal;
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d) aumerine devda @l segundo frimasire da! aflo en la masa ealarial de la industria magiladora
como refiejo, iniciaimente, del crecimiento en la occupacion y, mas tarde, debido termbién a una mejoria en
las remuneracionss reaies por trabajador;

e) una dieminucidn tanto en el niumero de emplazamientos a hueiga como en e de huelgas
edtalladas;

) un importanta incremento en fa productividad del trabajo en el secior manufacturero; y

@) una reduccion en los costos unitarion reales de Ia mano de obra en & sector manufaciurerc, o
que permitid que el ipe de cambio real, sepgln costos unitarios del trabajo, manbwvieron nivelea muy
tavorables para la competitividad internacional da (a9 axportaciones industriales.

En el sector externo de {a economia mexicana destacaron s aspectos siguientes:

a) ias exportaciones manutachurerae manhvieron fuerte dinamiomo;

b) lag exporiacionee petroleras fograron un incremento sustancial, como efects de aumentos en le
volimen exportado v en ef precio de la mezcla mexicana de exportacidn;

c) las importaciones de mercancias ee recuperaron incertivadas por el superdvit en la cuenta de
capitt;

d) la balarza comercial mostré de nueve un elevado superdvit, aunque un paco menor que el ano
precedenta;

e) la cuenta corrienta de la balanza de pigos tuvo un pequefio déficit, con un nivel muy semejants al
de 1985;

) el acceso a los mercados financieros intemacionales eontinué mejorando para el sector piblico y
privado; y

g) s aclivos internacionales netno del Banco de México se incrementaron de manera importanta.

Et intercambio comercial de México tanto por el Iado de las exportationes como de lae
imporiacienes, fue mas dindmico con 1a zone del TLC que con ef restn del mundo. Dicho tralado ha
favorecido un ragide crecimiento de las exporiaciones maxicanas a 2209 dos paises, asi como de nuestras
importacicnes provenientes de esas doa economias.

La euma de un daficit en ia cuenta corrionte v del superdvit en la cuenta de capital, v de un ealdo
positivo en ef renglin de errores y omisiones { 367 millones de dilares), dio higar a un incremento de un
nil?ﬁﬂnihnadedélmmlasmmidmnacimde&ddBmdeMﬁm.mlaedeﬁnelaley
que rige a la institucidn. Con este resuttado, ef oaido de esaw reservas ascendid 2l 31 de diciembre de
1988 a 17 mil 500 milores da ddlares (un mil 768 mitones de délares euperior al de 1005}, mientras que
ke activoe intermacionales netoe, segin Ia definicion del Fondo Monetario Intemacional, alcanzaron 8 mil
313 miffones de ddlares (6 mil 348 miflones de ddlares por arriba de !a cifra correspondients of cierre de
1995).

B alza acurmulada del indice Nacional d2 Precios & Consumidor (INFPC) durante los 12 mesas de
1096, fue de 27.7%. Eea inflacidn se compara favorablemente con la ocusrida en 1095, de 51.87 por
cienin. E] porcentaje del INPC de 1998, es superior en 7.2 puntos porcentuales a la inflacién prevista en la
ARE y en e programa econdmico para 1880.A pesar del crecimiento de los precios de 1088, es
eignificativo el avanca logrado en el abatimientn de la inflacién. Sa puaden citar al menos doe factores
fundamentales coadywvanies a dicho logro:

a) la evolucién del tipo de cambio a o largo de 18986; v

b) ef comportamiento de las remuneraciones a la mano de obra (que incluyen sueldoe, safarice y
prestaciones) acordadas conbractuaimento.

En 1008, of sector publico no financiero obhuvo un balance cercans o equikbrio, al mostrar un
déficit econdmico de caja de tan adlo 2.3 miles de miflones de pesos (m.m.p.). En términoa dal PIB, dicho
déficit resultd equivalente a 0.1%, o que significd practicamente haber alcanzado el objetivo del equilibrio
fiscal qua ea tenia programado.
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Por su parta, & balanca econdmico primario del eector piblico no financiers mostrd un superavit
equivalente a 4.3% del PIB, resutado superior an 0.3 punina porcenhuales con respecin al programado.

No obstante que |as operaciones de contratacion de deuda publica ederna realizadas en 1836
fueron aproximadamente equivalentea a los pogos de esa deuda, éata, en su expresidn de deuda publica
consolidada con el Banco da México, dieminuy6 como proporcion del PIB y su saldo promecio para 1688
o0 oitué en 251%, después de haber side de 30.19% en 1905 Obro factor que también cortribuyd al
resutade de 1698 fue el significalive crecimiento del PIE en este ullimo afio.

Duranie este ao, @ gobiemo federad no odlo lovd a cabo las eperaciones normales de
refinanciamiento, sino que, aprovechando e mejorado acceso a los mercados financieroe intemacionates,
concerto variss operaciones que hicieron pouibla prepagar pasivos carce v a relalivamente corto plazo,
sustibryéndolos por otras obligaciones con menor costo v a plazo mas largo. Dentro de eate tipo de
operaciones, destaca la amortizacién anticipada en Agostn de 1880 de 7 mil milones de délares al
Departamento del Tesoro da loe Estados Unidos, deuda que formaba parte del paquete de apayo
financiero otorgado 2! gobiemo federal durante 1885. Al cierre dg este affo, € saldo del citado adeuds con
ef Departamento del Tesoro de los Estados Unidos de America, ascendia a 3 mil 500 miflonea de ddlares'’.

El propdsito especifico del programa menetario #n 1096 fue contribuir ai abatimiento de la inflacidn,
de casl 52% en 1905 a3 20.5% en o ejercicio de que se trata. Eeta (dima fus la tasa establecida tanto en la
ARE como en el documento intitdado Crilerioa Generales de Poliica Econdmica®, en Noviembre da 1085.

Para la consecucién del referido propdsitn, & Banco de México propuso que la base monetaria
siguiera cierta trayectoria, a cuyo efectn aplicd Ias medidas siguientes;

* Apmtar diariamenta la oferta de dinoro primario con objeto de que ésta correspondiera a la
demanta de base monelaria.

* Maodificar. en au caso, las condiciones de euminislro ded créditn primario para procurar el orden
en los mercados financieroe y de cambiogs. Este fue el expediente utilizado en ciertas ocasiones en lap que
va juzgd convenierde evitar el posible surpimierdn de espirales especulativaa.

En el lapso comprendido del (limo dia dz 1095 al cierre de 1096, los actives internacionales netns
aumentaron 5 mil 884 millones de dolares (m.d.). Este incremento fue eustancialmente mayor al minimo
previgto en el programa monetario para el afio ( un mil 400 m.d.). Varias razones explican esa importante
acumutacion de activoe internacionales:

a) el dxifo que ha tenido el gobiemo federal en la colocacion en el exterior de valorea publicos;

b) loe ingresos netos extraordinarics por operacionea con Pemex, derivades principaimente dal
aumentn del precio de |a mezcla masicana de crudo de axportacion; y

c¢) {a puesta en operacién da un mecaniemo da opciones qua dan derecho a lae instituciones de
credito de vender dofares al Banco de México, si se satiefacen ciertas condiciones.

En 1888, ei crédito intemo neto del Banco de México se manhvieron por debajo de los fimites
establecidas en el programa monetario para dicho afa. En e periode de enero-diciembre de 1008, o
créditn primario mostrd una reduccion da 28 mil 280 m.p. Toda vez que 1as variacionas del cradito intamo
neto y de loe actives internacionales netos ee combinaron en forma de producir e monto deseado de
dinere primario, se puede afirmar que el descenso del crédito intermo neto no implicd restriceidn monetaria
alguna.

Como resuttads del abatimiento de la inflacian, de! guste a 13 baja de las expectativas inflacionarias
y de ia relativa ectabiidad del tips de cambio, durante 1988 se redujeron de manera considerable las tasze
de interds. En tario que &l cierre de 1005 ia Tasa de Interée Interbancaria de Equilibrio (THE) a 28 dias
alcanzd un nivet de 48.85%, un afo despuse habla decinado a 27.65%. Lae tasas de interée reales se
mavieron en la misma direccion.

Los resultados oblenidos con e régimen cambisrio de flotacion adoptado en México a finales da
1984, se pueden considerar positivos,

" Bste adeudo quedd pagado el 16 de Enero de 1997.
' Véase bibliogratia.
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Al implantaroe ol régimen da flotacion ea temia que la colizacién de la moneda exranjera frenta a la
nacional reeultara muy volatil. 6in embargo, b evolucion mostrada por el tipo de cambic a partir de 1998,
no comresponde a eas temor. La volaliidad de dicha colizacion se redujo en forma considerable durante
ese afia,

La Notacion tiene ia gran virlud de hacer improbabie que & tipo de cambio se aleje, de manera
persigient= y considerable, de los niveles que en 1as distintas épocas resultan congruentes con fas
condiciones fundamentales de la economia,

Ee de destacar también obra ventaja de la fotacidn: #sta desalienta las inverciones internacionales
de corto plazo, al disminuir su rentabiidad previsible, una vez ajustada por rieego cambiario.

A finsles de julo del afo pasado, la Comisién de Cambios, inlegrada per funcionarios de la
Secraelaria de Hacienda y Crédite Publico y del Banco de Méxco, y a cuyc carge esta la determinacion de
Ia poliica cambiania del pais, considerd que aumentar el nivel de las reservas de divieas del instibdo
emisor e podia lograr en 1 sucesivo sin causar ranstorncs, por el desempenio favorable que, en general,
el mercado cambiario nacional habia mostrado durante ios primeros siete messn de 1008

& bien dicha comision estimé corweniente y oporuna 13 mayor acumulacion de reservas
internacionales, también advirtid la impertancia da que efla ee lograra mediante un esguema que
favoreciera las compras del inolikto emisor cuando el mercado eshiviera ofrecide y las inhibiera cuando
eshuviera demandado, todt ello sin interferir con ef principio de no predeterminar e tipo de cambio.

£] esquemna que ee decidié adoptsr para alcanzar los proposilcs sefialados, consiole en subastar
opciones de venta de délares al Banco de Mérico, cuyo ejercicio estd suelo a que se den ciertas
condiciones.

La acumulacion de activoe intemacionakes por parte del Banco de Maxico ha permilids al pais lograr
mejores condiciones en cuanio al costn v plazo del financiamienio externo.

CO8T0 PORCENTUAL PROMEDIO (C P P.}

E} CPP en 1686 tiene, en general una tendencia a la baja, comerzando en Enero con una tasa
nominal de 40.18%, que comresponde a 6.38 punins porcentuales menoe que en e cierre de 1005,
colocandose como |3 tasa mae alta de esle afo en eu rublo, pero que sin embargo ae menor a |z tasa de
inflacién nominal que comierza el aflo con 3.06 puntos mde que Diciembre da 1095, es decir con un
43.08%, ocasionando que la tasa real efectiva se ubicera en -0.05% para el primer mes del affo en
cuedtion.

A partir da Febrero |as tapas nominales baian con respecto & Enerp, » congecuencia de gua las
taoaa da inflacién nominales tamhién lo hacen, teniendo para e segurdo mes da 1896 una tasa nominal de
35.01% y una tasa de inflacion nominal de 27.28% con su respectiva tasa real efectiva de .2 por ciento.

Marzo presenta una ligera alza en Ia tasa nominai con respecio al mes anterior da 3.21 purtos
pereentuales para ubicarse en 39.12%, contra un 20.4% que mostrd la tasa de inflacion nominal . con
raspueata de la tasa real efectiva de 0.33%, siendo eeta la maa afta de! primer trimestra, en cuante tasa
real efectiva se refiere. Por lo amtes mencionado, Abril baja 3 35.21% su tasa nominal, confinuando of
descenso hasta Junio con 27.05%; un comportamiento similar muestra ia tasa de inflacion nomina? , que
aunqua subid en Abril a 34.08%, 7.68 punios parcertuales mas que en Marzo, baja para el mae de Mayo a
21.84% y asi hasta Agootn con 15.08%, por lo cua! el indicador de 1a tasa real efectiva nos da un 08.02%
en Abril y uh 0.24% en junio.

Julio muesira un repunte en su tasa nominal con 29.18%, mes en el cusl 1a tasa de inflacién nominal
o2 Ubico en 17.04%, por lo que subid |a tasa real efectiva a 0.4296, moslrandose como la mas afta de todo
e afio. Desde Agosto y haeta el final det afo, ee da un comportamiento mas o menos constante en la tasa
nominal dal CPP, tomando como el valor mas afto el 28.03% da Noviembre, con su corresponddients tasa
de inflacién nominal de 18.24%. dando come resultado una tasa real efectiva de 0.329% para este mes; si
se loma luego & valor mas bajo de estos meses, se puede notar que 2l 24.92% del mes de Septiembre es
ademés ef valor maas bajo de todo el afio, cuya tasa de inflacidn nominal ea de 18.2%, para ubicar ou tasa
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real efectiva en 0.18%. Cabe sefialar que en Diciembre se tuvd una tasa nominal de 28.97%, pero en este
mes se tuvo L taea de inflacidn nominal mas slta de los Glimos tres imestres de 1896, colocandoee en
38.4%. por lo cual su respectiva tasa real fue de -0.23% siendo |a mas baja de todo ef afo.

El CPP tuvo eu tasa efectiva mas alta en Enero con 3.35% y la mis baja en Septiemhre sierwio de
2.08%:; asi mismo ia tasa de inflacion efectiva fué mae aka en Enero para ubicarse en 3.50%, y la mas
baja de este afo fué de 1.25% en Octubre,

JASADE | =5 ) ARLA PROMEDIO (T1J P,

En In que respecta a 1999, ia TP comienza el afo con un descenso da 8.88 puntos en la tasa
noménal de Enero, comparado con Diciembre del af anterior, para ubicarea en ¢2.68%. For ofro iado, fa
inflacién two en Enero un repunte de 3.96 punins porcentusies més que en Diciembre d- 1885,
colocirdose en 43.08% siendo 13 de mayor valor en este afo, y .r l6gica la tasa real bajé para tener un
vi'.c de -0.01%. ’

Febrero presenta una baja en la tasa nominal (40.12%) con respecto al mes anterior, al igual que la
inflacion (27.88%), aunque esta con mayor proporcidn, pars ubicar a la tasa real en 0.3%. Para el
eiguiente mes ee presenta un alza en la lasa nominal, cuyo valor es de 43.56%, esta represerta la mas alta
de este afio en 9u tipo, en contraste con a teaa de inflacitn nominal que baja a 26.4%, dandose una tasa
real de 0.45%; sin embargp, en Abril e di el procesc inverso 2 lo antes mencionado, donde la tasa
nominal baja (38.93%;), y Iz tasa de inflacion sube para dar un valor de 34.08%, que son 7.68 puntos mas
que en el mes anterior, bajando por consiguiente la tasa real hasta 0.08%, 0.38 par ciento menos que su
comespondiente en el mes de Marzo.

Desde el mes de Mayo, y hasta Septiembre se da una tendencia a fa baja en las tasas nominales de
interée de la MIP. comenzando con un 30.18% y asi hasta un 28.84% en el periode artes sefialado,
siendo esta itima la de menor valor en 1888, teniendo un pico en ef mes de Julio (33.46%); asi también la
tasa de inflacion tiene una baja en Mayo (21.84%), continuando el descenso hasta Octuhre con un valer
de 15%, que fué lainflacidn mao baja que se huvo en este afio, teniendo como un ligero pico en el mes de
Septiembre que mostrd una tasa de interée de 18.2% comparandolo con los meses de Agosto {15.86%) y
Qctubre, las Lasas reales vieron una direccion opuesta a las tasas antes mencionadas, partiendo de un
0.25% en el mes de2 Mayo hasta un 0.67% cn Julio la cual fua de mayor valor en e aflo en cuestion,
descendiendo en Agosto (0.49%) v en Sepliembre (0.24%), para tuago subir olra vez en Octubre a un
valor de 0.54%. Para el Ultimo trimeotre de 1880, las tasas nominales tuvieron un atza en sus indicadorea
para ubicaree en 30.42% en promedio duranie esle periodo. Noviembra v  Diclembre presentaron un
aumento en su indicador inflacionario, en relacién a Ochubre, con valores de 18.24% y un drastico 38.4%,
respectivamenta en ios dos (fimos meses de 1068, Por su parie las tases reales descendieron deade un
0.45% en e Pervilimo mee del afio hasta un -0.17% al final del miemo, siendo esta Ullima 18 de menor
valor en todo el afto en su pénero,

La tasa efectiva de interés miao elevada de 1898 fué la cormmespondiente al mes da Marzo con 3.03%
y 'a de menor valor fué en Sepliembre que oe ubicd en 2.22%,; de la misma forma la inflacién efectiva
bao, aligual que el CPP, su valor mae alto con e 3.58% del mes de Enero v au mae bajo valor en e mes
de Ochubre con un 1.25%.
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COSTO PORCENTUAL PROMEDIO {C.P.P.) {%)

1996

Tasa Tasa Tasa Tasa Tasa
Nominal de Inflacién Efectiva de Inflacién Real

de interés Nominal de interés Efectiva Efectiva
Enero 40.18 43.08 3.35 3.59 -0.05
Febrero 35.91 27.96 2.99 2.33 0.20
Marzo 39.12 26.40 3.26 2.20 0.33
Abril 35.21 34.08 2.93 2.84 0.02
Mayo 29,38 21.84 2.45 1.82 0.22
Junio 27.05 19.56 2.25 1.63 0.24
Julio 29.18 17.04 2.43 1.42 0.42
Agosto 27.52 15.96 2.29 1.33 0.41
Septiembre 2492 19.20 2.08 1.60 0.18
Octubre 25.04 15.00 2.09 1.25 Q.37
Noviembre 28.03 18.24 234 1.52 0.32
Diciembre 26.97 38.40 2.25 3.20 0,23
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TASA DE INTERES INTERBANCARIA PROMEDIO (T.LLP.) (%)

1996
Tasa Tasa Tasa Tasa Tasa
Nominal | de inflacion Efectiva | de Inflacién Real
de interés Nominal de interés Efectiva Efectiva

Enero 42.66 43.08 3.56 3.59 -0.01
Febrero 40.12 27.96 3.34 2.33 0.30
Marzo 43.56 26.40 3.63 2.20 0.45
Abril 36.93 34.08 3.08 2.84 0.06
Mayo 30.16 21.84 2.51 1.82 0.25
Junio 30.09 19.56 2.51 1.83 0.33
Julio 33.46 17.04 2.79 1.42 0.57
Agosto 29.54 15.86 2.46 1.33 0.49
Septiembre 26.64 19.20 2.22 1.60 0.24
Octubre 29.71 15.00 2.48 1.25 0.54
Noviembre 31.89 18.24 2.66 1.52 0.45
Diclembre 29.65 38.40 2.47 3.20 -0.17
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TASA E6 ARIA DE EQUALL TALE.

En Enerc de 1800, la TIE presentd una tasa nominal de 42.66%, que fué la segunda mas alla de
este afic. Por otra parte, la inflacion nominal para este mismo mes, hwvo & valor de 43.08% ubicandoss
como [a de mayor valor def afo en cuestién; a coneecuencia de io anterior la tasa real que ee hao fué de
-0.01%. Para el siguiente mes, Ia t2aa nomina! b en rebroceso, colocandose en 40.11%, miertras que ia
tasa de infiacion nominal baid a 27.06% gue es un 15.12 por cierto menos que {a inflacion de Enero,
computandose una tasa real de 0.3%. que son 0.31 punine porcentuales mas que su correspondiente del
mee anterior.

£n Marzo, la tasa nominal de interés ee apuntd un alza de 3.51 puning porcentuales, para ubicarse
en 43.829% la cual fud la mas alta de 1096, en contraste con |a tasa de infacidn que presentd un desceneo
(28.4%) de 1.58 por ciento comparandoio con su commeaporxiente del mes de Febrerp. En o que respecta
ala tasa rea, esta tuvo un atza de 0.15 puntos més que el mes anterior, por lo que se ubicd en 0.45%.

A partir det mes de Abril, 139 tasae nominales tendieron a |a baja en comparacion a Marzo,
comerzando por un 36.61% del mea priméramenta mencionado y hasta el 26.82% de Sepliembre, siendo
esta illima la mée baia del aflo, presentandose un pico en &l mes de Juio de 33.40%, que es maa alo que
oue similares de Jurio y Agosto (30.11% y 20.36%, respectivamente). En cuarto a la tasa de inflacién,
esta subid a 34.08% en Abril, para luego tener un deecenso conlinuo deeda e 21.84% de Mayo hasta o
153% de Qctubre que fus ia més baja de 1806, pasandose por un pico en Sepliembre que fud de 10.2%
siendo superior a sus similares da Agosto (15.86%) y Octubre. De forma inverea a ko antes dicho, la tasa
real vo una baja de 0.4 por clento en Abril para tener o valor de 0.05%, vy de aqui en adelante aumentd
de forma continua hasta e mes de Jullo ouyo valor fud de 0.57% colocdndose como la de mayor
porcentaje de est: afo, para luago tener una baja en Agosto (0.48%) y en Septiembra (0.24%).

El cuarto trimesire del aflo anakizado, muesira un alza con respecto a Sepliembre en su tasa
nominal de interée, de 28.08% en Oclubre, de 32.28% en Naviembre v da 20.024% al final del @ho. De la
miama forma, la inflacién euhié a 18.24% en Noviembre v un repentino disparo a 38.4% en Diciembre.

En lo que respecta a le tasa real, en el Ulimo frimestre de 1898, Ochubre presenta un valor de 0.51%
que es un alza de 0.27 puntos con respecio a Sepliembre, Noviembre presenta un 0.46%., 0.05 por cientp
mencs que el mes anterior, y Diciembre tiene una calda estrepitosa de 0.83 por ciento para ubicarse un
-0.17% al final dal afto.

La tasa efectiva de interds obhwn su colizacién mis ata en el mes de Marzo, con un valor de
3.84%., asi como tambidn au porcentaie mas bajo fué la que cormesponde a Septiembre con 2.24%.

CETES A 28 D{AS

La tasa lider de loa CETES para 1896, muesira una clara eimifitud con las tasas CPP, TIIP y THE en
cuanto a su comportarientn, por ko que en el mes de Enerp se tiene una tasa nominal de 40.98% que es
la eegunda mia ata de ecle a0, teniéndose una baja 2.41 puntos en Febrero con respectn &f primer mes,
para ubicarea en 38.52%. En Marzo, ee presenta un alza de 2.87 por cienio para tener e valor de 41.45%
gue es la colizacidn mae alta del afio en cuestién: En cuanto a la t3sa real en este primer trimestre da
1698, Enero muestra una tasa negativa de -0.04%, para luego tener un alza en Febrero (0.27%) y Marzo
{D.30%).

A partir de Abril, la tasa nominal iende a la baja en comparacidn al mes de Marzo, comerzanda cen
ef 35.21% del mes priméramente menciohado, v asi hasta e! 23.0% que es de Gepliembre siendo ests la
denwpomerlzjamdaﬁo.paehdnsepermpicnmﬁuwyovﬂoreodemzﬁ%qmeemaynrai
27.81% de Junio y al 20.51% del mes de Agodto. Por gu parte la teea real presenta un comportamiento
inversa a lo antea mencionado, ya que Abril tiene una baja de 0.37 purines en comparacion a ia
correspondients de Marzo, para ubicarse en 0.02%, pero luege en los siguisni=a meses se muestra una
tendencia al aza comenzando en Mayo can 0.2% vy asi hasta el 0.40% de Jufo que figura como Ja de
mayor valor de 1880 en su lipo; pero para los meses de Agosto y Septiembre, baian 139 tasas realee a
00.38% y 0.45% respectivaments.
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El aimo frimesire de 1096 reprosenta un aiza en la tasa lider, con reepectn al mes de Sepliembra,
ya que en Ochubre se Hene una tasa de 25.75%, en Noviembre una de 20.57% y de 27.23% para f dlimo
mes dal a0, io cual representa una tasa lider promedio de 27.52% para los ulimose tres meses.

5i se analiiza a la {asa real en &l cuarto frimesire de esie aflo, se puede ver que en Octubve edla
aumenta 0.23 puntos en comparacién con o mes de Gepliembre para colocarse en 0.4%, disminuyendo
figéramenie 3 0.37% en Noviembre, para luego terer un desplome en Diciembra de 0.530 puntce
parcentiales menoe que el mee anterior para ubsicarse en -0.229%, Ia cual fui la més baja del afl.

La tasa efectiva de interds mis aka Tud de 3.45% del mes de Marzo, asi como también se colizd la
de menor valor duranta o mae de Septiembra en 1.09%.



TASA DE INTERES INTERBANCARIA DE EQUILIBRIO (T.LIL.E.) (%)

1996

Tasa Tasa Tasa Tasa Tasa

Nominal de Inflacién Efectiva de Inflacién Real

de interés Nominal de interés Efectiva Efectiva

Enero 42.66 43.08 3.56 3.59 0.01
Febrero 40.11 27.96 3.34 233 0.30
Marzo 4362 26.40 364 2.20 0.45
Abnil 36.61 34.08 3.05 2.84 0.05
Mayo 30.31 21.84 2.53 1.82 0.25
Junio 30.11 19.56 2.51 1.63 0.33
Julio 33.49 17.04 2.79 1.42 0.57
Agosto 29.36 15.96 2.45 1.33 0.48
Septiembre 26.82 19.20 2.24 1.60 0.24
Octubre 28.68 15.00 2.39 1.25 0.51
Noviembre 32.28 18.24 2.69 1.52 0.46
Diciembre 29.92 38.40 2.49 3.20 0.17
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CERTIFICADOS DE LA TESORERIA (CETES) A 28 DIAS (%)

1996
Tasa Tasa Tasa Tasa Tasa
Nominal de Inflacién Efectiva de Inflacién Real
de interés Nominal de interés Efectiva Efectiva

Enero 40.99 43.08 3.42 3.59 -0.04
Febrero 38.58 27.96 3.22 2.33 0.27
Marzo 41.45 26.40 3.45 2.20 0.39
Abril 35.21 34.08 2.93 2.84 0.02
Mayo 28.45 21.84 2.37 1.82 0.20
Junio 27.81 19.56 2.32 1.63 0.26
Julio 31.25 17.04 2.60 1.42 0.49
|Agosto 26.51 15.96 2.21 1.33 0.38
Septiembre 23.90 19.20 1.89 1.60 0.15
Octubre 25.75 15.00 2.15 1.25 0.40
Noviembre 29.57 18.24 2.46 1562 0.37
Diciembre 27.23 38.40 2.27 3.20 -0.22
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CCP -UDIS.

Anakzando el comportamiento def C.C P. - UDIS para ef afo de 1908, se puede ver que comienza
este afio con un repunte del 0.18 punios porcentuales maa para Enero con reapects a Diciembre del afio
anterior para colocaree en 7.15 puntcs porcentusles. Esta tendencia al alza continua durante loa primeros
mesen del afo en esludio, hasta alcarzar un miximo de B.30% correspondienta al mee de Abril, siendo
ademas la tasa real mas alta que se regisire en 1096 para ef C.C.F. - UDIS, para uego continuar dicho
aho en descenso a partir del siguierte mes (Mayo) y hasta Diciembre, cerranda el afio con una tasa real
nominal del 7.27% lo cual represerta una caida de casi 1.10 punios porcentuales con respecto al madmo
del mes de Abrit.

Aunque para 1890 la inflacidn tuvo un comporiamiento muy irregular, la taea real del C.C.P. - UDIS
mostrd una buena estabifdad durante todo of afo, como se puede obeervar en ia siguiente grafica,
teriendo una curva con Rigera perciiente negaliva a causa de que el indice inflacionario también tuvo una
disrninucion duranie e transcureo del afo.



COSTO DE CAPTACION A PLAZO EN UDIS (CCP-UDIS) (%)

1996
Tasa Tasa Tasa Tasa
Real de Inflacion Real de Inflacién
Nominal Nominal Efectiva Efectiva

Enero 7.15 43.08 060 3.59
Febrero 8.05 27.96 0.67 2.33
Marzo B.32 26.40 0.69 2.20
Abril B8.36 34.08 0.70 2.84
Mayo 8.30 21.84 0.69 1.82
Junio 8.09 19.56 0.67 1.63
Julio 8.11 17.04 0.68 1.42
Agosto 7.98 156.96 0.67 1.33
Septiembre 7.77 19.20 0.65 1.60
Octubre 7.91 15.00 0.66 1.25
Noviembre 7.71 18.24 0.64 1.52
Diciembre 7.27 38.40 0.61 3.20
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ANALISIS CORRESPONDIENTE A 1007.

La consfitucion politica de los Estados Unidos Mexicanos sefiala que el objetivo pricritasio de la
palitica monetaria debe ger ia procuracion de la estabiidad del nivel generat de los precios. Este crilerio
4ue ha de observarse a! formutar Ia politica monetaria, ee sustenta en la consideracitn de que la inflacidn
causa serios perjuicios al bienestar de [a poblacion, eepecialmente por sus efecios adversos sobre Ia
digtribucidn del ingreso. la eficiencia en ia asignacién de los factores de la produccion, la generacién de
ahorro y el crecimientn econdmico. El propbsito de abalir la inflacidn eignifica, sungue no eea evidente,
dar maxima importancia al crecimients econdmico, al aumento del empleo v a la recuperacidn del salario
real.

Determinante crucial de la productividad del trabajo y, por tarin, de la compelitividad de la
economia, eg la invergion. A su vez, esta actividad depercie de manera fundamental del ahorro interno det
pais y de la capacidad de atraccidn de ahoro exderno. Al destinarea los ahorroe al incremento del acervo
de capilal de I3 economia vy a la adquisicion de tecnologia, aumenta e producto nacinal, af igual que el
empieo. 'a productivided de [a mano de obra y loe ealarios reales. En consacuencia, es del maybr interde
para el p3is promover el aumento del ahorro, a0i como su eficianta canalizacidn a la invesion productiva,

La mejor manera en que o Banco de Mdxco pusde conbibuir 2 fomento de! aharro, es
combatiendo la inflacién y dejando que iss fuerzas del meroado eean las principaies determinantes de las
iasas de interés. En esas condiciones, loe ahorradores tanto nacionales como exiranjeron, pueden prever
con menor incertidumbre los rendimientos reales que obtendran la invertir sus recurecs en inatrumentos
financieros denominados en moneda nacional.

Por olro lado, en ia medids en que se consolide s eotzbilizacion de precios, loa ahorradores
estaran dispuestos a adquirir instrumendoe financiercs de larpo plazo.

También 1a Irversién se beneficia de una Inflacion baja, por cuanto la evaluacion de loe costos e
ingrasos de ioe distintoe proyectos ee simplifica notablemente.

De ahi que sea intal I3 perseverancia en la aplicacion de una politica monetaria prudents. Esta
contribuye a la baja de 1a inflacion v, lo que se muy importarts, de las expectativas inflacionarias. Estas
corxficiones eon lag que alraen recursos reales para i3 inversidn, ademds de coadyver a la disminucion
permanente de las tasas de interds at efminar, o al menos reducir, Ias primas pov rieego que e9as tasap
incorporan en épocas inflacionarian.

Con respecto a los esfuerzos de estobifzacidn, cabe subrayar que una polftica monetaria
antiinflacionaria ae tan solo un elemernto neceszric mas no  euficiente, para obtener € mejor resultado do
{a lucha contra Ia elevacitn da los precios. Olroo aspectos da la peliica ecandmica, entre eloe el fiscal,
comercial y salarial, deben ser enfocados, y en el caso de México ko han sido, al shietivo comin de
disminuir [a inflacidn. De no exslir la aludida coordinacién, & proceeo de estabilzacion de los precioo
puede generar lrastormoa innecesarios.

Una politica monetaria orientada a logrer el abatimiento da la tasa de inflacién, en combinacidn con
las medidas prenvdotas en (2 Alarza para el Crecimients y en el documerto del Ejscutive Faderal
denominado Criterioe Generales ds Poillica Econdmica, hardn probable un incremenio real del FIB en
1807 superior al 4%.

Con fundamento en ke prondeticos para 1887 de crecimientd econdmico, tasas de interds e
inflacion, y teniendo en cuenta la acuseda edtacionalidad de ia demanda de billeles y monedas en
circulacion, el Banco de México cormidera un tipo de cambio promedio para el afic de $8.53 pevos por
ddlar.

Como se menciond en el andiisis comespondiente a 1990, oe lograron avances eignificativos en
maleria econdmica; con b arderior no se guicre decir que en México ya no exietan problemae. En
particular, es pertinente mencionar tres grandes retpa a enfrentar:

1.-el combate a |la agobiente pobreza de parte importante de |a sociedad;

2.~el subemplen, que en mameroans casos raya en o desempleo; v



3.-13 recuparacion plena def sistema bancario.

En relacién con =f problema del subernplen, cabe mencionar que su solucién no radica en la eola
aplicacion de politicas de esiabiizacion acertadas, sino de reformas estruchusles que ee wgente
profurkiizar, como las relacionadas con la impartcion de justicia, la educativa, la de capacitacion de la
mano da obra y la de ealud.

Con respacto a la recuperacion del sistema bancario, es de tener presente que un proceso eficiente
y solide de intermediacion Ananciera es crucial para sostener tssas allas de crecimiento econémico.

En 1867, tres eon las tareas fundamentales que la Secretaria de Comercio y Fomento Inductrial
{BECOR} realizara para contribuir decisivamerte a consolidar la recuperacion y sentar las bases para un
crecimiento econdmico seatenido, gue mulipigue opertunidades de empleo y ofrezca una mayor
proaperidad a las familias mexicanas:

1°. apoyar efectivamente a las empresas indusiriales y comerciales, principaimente a las micro,
pequefias y madianas, en sus iniciaivas para modemizarse y elevar su competitividad.

2. mardener & dinamiemo de 1as exportscionae y promover la diversificacion de mercadoa, sectores
y empresas expartadoras.

Gracias a loa tratados comerciales que ee han suscriln, los exportadores mexicanos cuentan ya con
regias clarse y mejores condiciones de acceso para la exportacion de sus productos y servicios.

Como regultado de los tratados da fibre comercio que tiene nuestro pais con siete naciones del
continenta americana, México es hoy uno de loa centros de negocios mas atractivoe para los empresarics
de todo el mundo. .

Con el TLC (bratado de ibra camercio de América del norte), nuestre pais se ha constihiido en of
principal proveedor de 0268 producing en e compelido mercado estadounidanae.

Crrante 1997, oe prevervara la integridad de estos tratados, vigilarkio eelrictamente el cumplimiento
de los compromiece asumidos por los socice comercisies de nuestro paie,

Por su dimenaeion econdmica y su relevancia geopalilica, se confinuara con 1as negociaciones para
suacribir tratados de ibre comercio con la Union Eurcpea, Asia y América Lating,

México se ha conglitido como uno de los principales exportadores del mundo. Hoy, lae
exportaciones participan con el 25% del PIB, nivel similar a paises altamente exportadores come Alemania
y Hong Kong.

Ee por elo que las medidas de apoyo a la compelividad y las negociaciones comerciales
internacionalee, son fundamentales para que un mayor numero de empresas compitan extdésameanta en los
mercados axternos.

En esta materia, SECOF! y Sancomext (Banco de Comercio Exerior) irabajan conjurtamente en o
disefio e instrumentacidn de una politica de promocion de exportaciones que permita euperar uno de ks
grendae retoe gua enfrenta nuestra economia; mantener el dinamismo exportador, con un mercado intermo
en crecimients.

Adicionalimente, el Decrelo para el Fomenin de Ferias Mexicanas de Exportacion tiene por proposito
olorgar apoyas a 1a realizacidn da ferias internacionaties en México, para exhibir 1a oferta exportable.

3% ayudar a qua lag familias protojan efioazmente su poder adquisitivo, fortaleciendo una cullura del
conasumidor que privilegie la toma de decisiones informada y selectiva.

Durante 1997, SECOR! instrumentara los programas estacionales de cuaresma, vacacional, escolar
y de ftn de afo. Estos programae interinetitucionales han probado, en afos anteriores, su eficacia pars
maoderar las variaciones de precios y garantizar el abasto de productos de alto consumo estacional.

En materia de promacion de la cultura del conesumidor, en 1897 la PROFECO (Procuraduria Federal
del Conaumidor) redoblard sus eefuerzes para ampliar y modemnizar lop servicios de alencion al
consumidor.



Conjuntamenta, la PROFECO y ta SECOF! reforzardn loe gervicics de orientacidn e informacion,
para lograr que los consumidores tengan informacion suficiente y oportuna sobre los hienes y servicios
que demardan, de manera que cuenten con més elemenios de decision para realizar una Mejor ComMpra.

Para 1807, el andfisis comparativo contempla desde Enero, hasta @ mes de Junio, el cual
carregponde al comportamiento que ha tenido nuestro paie duranle el primer semestre de este aflo.
Duranie este periode, se puede decir, que se tiene una buena referencia sobre el ambiente financierc que
va a persistir per el reglo del afo, siempre y cuando se cumplan con los obietivos eetablecidos por el
gobiemo federal en ef programa financiero de este afo.

CPP.

En 1887 el CPP liene una clara tendencia a la baja, donde ee puede conatar deade el principio del
afla que Enero presenta una tasa nominal de 24.08%, qua son 2.88 puntos porcentuales menas que @
ciefre de 1908, siendo el primer mes de 1807, ¢f CPP mas altv de lo que va del afio, teniendo también un
comgortamiento similar ef meas de Febrero que mosiré una tasa nominal de 21.08%, teniendose un igero
repunte da 21.1% en Marzo, para uego bajar nuevamenta a 21.07% en Abril, 18.73% en Mayo siendo
eota 13 mas baja da o que va del afo, v por un aumento de 0.05 punine porcertuales con respects al mes
anterior, Junio cierra con o 1B.78%. For su pzrie ia tasa de inflacion nominal apunta un 30.84% en el mes
de Enero siendn esta 1a mie aka de lo que va del aro, lo que significa que son 7.58 purtos menos que su
equivalente de Diciembre; asi también ee pucde ver que la inflacion, al igual que las tasas de interéa,
presenta una trayectoria a la baia marcandose en Febrero un 20.16%, 10.68 punioe menoe que ia tasa a
inicio de 1997; fuego en Marzo la inflacidn e2 ubicd en 14.88%; en Abril la inflacidn siguié bajando a
12.08%. hasta Mayo que hwo un valor de 10.02% la cual se colocd como la mas baja de lo que va de!
presente aho, para luago eubir 0.4 puntos porcentualas en ef mes de Junio ¥ ubicarse en 11.32%.

Par olro lado, tenemos que la tasa real del mes da Enero fué negativa (-0.18%) debido a la baja de
las tasas de interée y a que la inflacion para este mes ha eido [a mas atta del primer semestre de 1097, Sin
embargo para los siguientes meses se da une marcada trayectoris al akza de las tasas reales, ya que en
Febrero esta tasa se ubicd en 0.03%, que corespende al 0.18 por ciento mae que eu similar de Enero; en
Marzo la tasa real ea colocd en D.23%, 0.2 puntos arriba del valor da Febrero; para Abril ee da un ascenao
de 0.00 puntos porcentuales para ubicaree en 0.32%; en el mes da Mayo se alcarza el valor de 0.34%
para colocarse como ia colizacion de mayor porcentaje del primer semestire def presenie afo, sunque al
siguiente mee oe uvo un kgero retroceso de 0.02 por ciento para cerrar la mitad dal afo en 0.32%.

La tasa efectiva de interés de mayor valor que se tuvo en eals primer semesire de 1007 fud 1a
corresporxiiente al mes de Enero cuyo valor fué de 2.01%, mientrae que por su parte el mes de Mayo tuvo
ia colizacion mas bajs en este rublo con 1.56%. Asi mismo |a tasa de inflacién efectiva sicarzd su valor
méa afto en el mes de Enero con 2.57%, y en el mes de Mayo ee oblvo el valor de 0.91% la cual fus 13
maa baja en eate periodo.



COSTO PORCENTUAL PROMEDIO (C.P.P.) (%)

1997

Tasa Tasa Tasa Tasa Tasa
Nominal de Inflacién Efectiva de Inflacién Real

de interés Nominal de interés Efectiva Efectiva
Enero 24.08 30.84 2.01 2.57 0.16
Febrero 21.08 20.16 1.76 1.68 0.03
Marzo 21.10 14.88 1.76 1.24 0.23
Abril 21.07 12.96 1.75 1.08 0.32
Mayo 18.73 10.92 1.56 0.91 0.34
Junio 18.78 11.32 1.57 0.94 0.32
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T.LLP.

En kb que comesponde a la TIIP del primer semestre de 1887, esta presenta ligeros descensos,
teniendo mas bien un comportamients estable pero suavemerte fiende a la baja, que en promedio 13 tasa
nominal de interés alcanza el valor de 23.17%. Si comenzamase por Enero se puede ver que el 23.87% de
{a tasa nominal ee Ja méds alta colizacidn de todo el periodo, para luego dascender a 22.24% en Febrero lo
que equivale 2 una baja de 3.83 punios porcentuales. En Marzo se da un alza da 1.8 purics para ubicaree
en 24.04%: en & siguiente mes la tasa nominal toma ef valor de 23.8%; el mes de Mayo toma el valor mas
bajo de este pericdo con 20.58%, para kuego oubir 1.81 por ciento en Junio y cotizar la tasa nominal de
interés en 22.5%.

Refiriéndoee a la tasa real, esta comionza e afio con un valor de -0.129, la cual ee coloco como.la
de menor porcentaie def primer semesire; para ol mes de Febrero 1a tasa real ee ubicd en 0.06% lo que
significa una ganancia de 0.18 purdoe con respecto a Enero. En Marzo aumenta a 0.34% la tasa reaf,
para el siguiente mes, esta tasa e coloca en 0.43%, que eson 0.09 puntos por arriba de esu eimilar de
Marzo, sunque luego tiene una ligera baja de 0.01 por ciento en Mayo para colizaree en 0.42%. Para
cerrar el semesire, Junio presentt una tasa real de 0.48%, |a cual corresponde a la cotizacion mds alla de
este perinda.

La tasa efoctiva de interds que obluvo mayor valor duranie este periodo de 1007 fud la
comespondiente al mes de Enero can un porcentaje de 2.18%; aaf mismo el mes que obluvo & menor
porceniaje en la t2aa efectiva de interés es Mayo cuyo valor fué da 1.72%.

TIIE.

De manera semajarde a las tasas anteriorments mencionadas, 1a TIE da 1087 coliza un valor da
25.90% para el primer mes de este afic, colocindose coma la mae ata de la primera mitad de 1097, &
pesar de que eatd a 3.08 punios porcentualas por debajo de la correspondienta al cierre del afo anterior.
Para el mes da Febrero se presenta una baja en la tasa nominal tegando af valor de 22.11%, pero para
siguients mes sube la tasa nominal 8 23.85% que equivale a un aumenin del 1.84 por ciento con respecto
a Febrero. Abril muesira una gera aza de 0.03 puntoe mée que la corresporchiente a Marzo para legar a
coloczree en 23.88%, teniendo en e! esiguient2 mes de Mayo un descenso de 3.33 punine porcentuales
tomando el valor de 20.85% la cual es ia cotizacién méas baja que ha tenido |a primera mitad det afo.
Finalmente & ciemre dal primar semestre de 1087 se muesha un aba de 1.88 punins en refacion af mes de
Mayo cotizéndoee |a tasa nominal de interda en 22.53%.

For oira parte, |a tasa real cotiza un -0.11% para el mes de Enero slendo aala 12 de menor valor de
este periodo analizado, para luego tener un asconso de 0.17 puntos en el eiguiente mea y fegar a valor de
0.06%. Continua el ascensp en e men de Marzo colizandose la tasa real en (.34% que sen 0.28 punins
més que el valor que ae i=nia =n Febrero. Abril no es |» excepcion y coliza un atza de 0.1 por ciento para
ubicares en 0.44%. En Mayo se presenta una fgera baja de 0.02 puntos porcentuales legando al valor de
D0.42% en la taga real de esta mes. Por dlimo, con un aumenio de 0.00 punioe con relacién al meo
arterior, Junio colizé una tasa real da 0.48% la cual se ubicd como |a de mayor valor durants la primera
mitad de 1697

En cuanto a ia tass efectiva de interds, esta colizd eu mayor valor en & mes de Enero cuyo
porcentaie fué de 2 189%, aef como |a colizacién mae baja que 9e huvo fud en el mes de Mayo con un valor
de 1.72%.



TASA DE INTERES INTERBANCARIA PROMEDIO (T.LLP.) (%)

1997
Tasa Tasa Tasa Tasa Tasa
Nominal de Inflacion Efectiva de Inflacién Real
de interés Nominal de interés Efectiva Efectiva

Enero 25.87 30.84 2.16 2.57 .12
Febrero 22.24 20.16 1.85 1.68 0.06
Marzo 24.04 14.88 2.00 1.24 0.34
Abril 23.80 12.86 1.98 1.08 0.43
Mayo 20.59 10.92 1.72 0.91 0.42
Junio 22.50 11.32 1.88 0.94 0.48
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TASA DE INTERES INTERBANCARIA DE EQUILIBRIO (T.LLE.) (%)

1997
Tasa Tasa Tasa Tasa Tasa
Nominal de Inflacidn Efectiva de Irflacién Real
de interés Nominal de interés Efectiva Efectiva

Enero 25.96 3084 2.16 2.57 0.1
Febrero 22.11 20.16 1.84 1.68 0.06
Marzo 23.95 14.88 2.00 1.24 0.34
Abril 23.98 12.96 2.00 1.08 0.44
Mayo 20.65 10.92 1.72 0.91 0.42
Junio 22.53 11.32 1.88 0.94 0.48
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CETES A 28 DIAS.
De Ja misma forma que las tasas anteriores, loa CETES a 28 diaa se presentan con un 23.55% en

su tasa nominal duranie & mes de Enero da 1807 colocindose como la de mayor porcentaje de toda 1a
pritera mitad de este afo, teniendo un descenso de 3.75 punins porcentuales para el siguiente mea con o
cual Febrero ge ublcd an 10.8%. Pero, con un aumento da 1.89 por cienin, & mes da Marzo presertt una
taga nominal da 21.68%, la cual bvo una peguena baja en el siguiente mes para legar al valor da 21.35%.
L.a tasa nominal mas baja que ee tvo fué en Mayo en donde se colizo al valor de 18.42%, que son 2.03
purios mence gue en Abril. Al final del semesire se bvo una tasa nominal de 20.17% duranie el mes de
Junio, que repregenta un incremento del 1.75 por ciento con respecto al mes anterior. :

Para e caso de oo CETEG » 28 dias, eslos hvieron en dog ocasiones tasas reales negativas, ya
que en los meses de Enero y Febwrero se presentaron calizaciones de -0.17 y -0.01% respectivaments, en
donde 1a corresporciente 3l primer mes del o fud la de menor valor en comparacion a las restantee
tasav realev de loe siguentas maces analizadoo; ecto se debe principaimente a que estos inetrumentos
pagaron una tasa relaivamenta baja en loa primeres meses el afo. Sin embargo, para el mes de Marzo
s obasnvd un incremento de 0.26 punios porteniuales para ubicarse la tasa real en 0.25%; en Abril
también es presentt un alza de 0.00 punics colocindo @ principal indicador de esta tasa en D.34%,
aunque en el siguiente mes e dié un minimo retroceso de 0.01 por cients, localizando al mes de Maya en
un 0.33%. Al fina! del semesire analizado, Ia tasa real cermd en 0.38% en el mes de Junic, para ubicarae
como Ia de mayor valor da este periodo en su tipo.

En io que reapecta a la tasa efectiva de interée, esta coliza su valor mds alto durante el mes de
Enero en donde presenta un porcentaje de 1.86%, mieniras qua en el mes de Mayo, al igual que &t CPP,
fa TP y ta TIIE anteriormente vistas, los CETES a 28 dias sa negociaron a 1.54% ta cual corresponda a la
tasa efectiva de interés mas baja con respecto zf resto de loa meses anafizadoa.
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CERTIFICADOS DE LA TESORERIA (CETES) A 28 DIAS (%)

1997
Tasa Tasa Tasa Tasa Tasa
Nominal de Inflacién Efectiva de Inflacién Real
de interés Nominal de interés Efectiva Efectiva

Enero 23.55 30.84 1.96 2.57 0.17
Febrero 19.80 20.16 1.65 1.68 0.01
Marzo 2166 14.88 1.81 1.24 0.25
Abril 21.35 12.96 1.78 1.08 0.34
Mayo 18.42 10.92 1.54 0.91 0.33
Junio 20.17 11.32 1.68 0.894 0.38
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CCP. -UDIS.

En io que respecia al afio de 1097, & C.C_P-UDIS mantiene una tendencia a la baja cen respecto
al aflo anterior, ya que para &l mes de Enero, se tiene un descenso de 0,66 punios porcentuales menos
qua diciembre de 1006, para ubicarse en 6.61%. Para el mes de Febrero se presenta un deacenso,
colocandose en 8.32% lo cual repragserta una baja de 0.28 puntoe porcentuales menos que el indicador
anterior. Esta tasa comrespondiente al mes de Febrero se coloca como la tasa minima del primer semaatre
de 1997, Aparfir de Marzo, comienza una tendencia al alza, con una ligera perdients posiliva, desde un
6.42%, que son 0.10 punios porcentuales mis que Febrero, hasta alcarzar el 8.00% en el mes de Junio,
siendo aota (a taea mavima del primer eemesire de 1897.

Cabe hacer notar que el C.C P. UDIE guarda una proporcion casi inversa con respects al indice
inflacionario para el presente afio, ya gue mientras el indicador econdmico denominado en UDIS tiene un
Egera crecimiento, la inflacion tiene un decremento durante et periodo de 1897, coma ya ee menciond
en las tzeas anteriormente vistas (C.P.P., T.IL.E., T1L.P,, y CETES). Eeta 29 una caracteristica propia del
C.C.P. - UDIS, en comparacion con los otros indicadores que mostraban un descenso cuando (a inflacién
decrece y lo cpuesto, cuande la inflacidn aumenta ioa anteriores indicadores mencionados aumentaban en
forma general,
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COSTO DE CAPTACION A PLAZO EN UDIS (CCP-UDIS) (%)

1997
Tasa Tasa Tasa Tasa
Real de Inflacion Real de Inflacién
Nominal Nominal Efectiva Efectiva

Enero 6.61 30.84 0.565 2.57
Febrero 6.32 20.16 0.53 1.68
Marzo 6.42 14.88 0.54 1.24
Abril 6.55 12.96 0.55 1.08
Mayo 6.78 10.92 0.57 0.91
Junic 6.90 11.32 0.58 0.94
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CAPITULO 4.

APLICACIONES DE LA TASA REAL EN
INSTRUMENTOS DE INVERSION
(AJUSTABONOS ,UDI 's, BONOS Y UDIBONOS)

12



ARISTABONO.

El 13 de Juiio de 1889 e! Congreso de [a Uridn autorizd a la Gecretaria de Hacienda y Crédito
Fublico a emifir los Bonos Ajustables del Gobiermo Federal (AJUSTABONOS), con el objeto de canalizar
recurend a largo plazo y de crear un inelrumenin de cobertura conbra ef riesge de inflacién, ya que ke
intereses que se pagan seran eobre e precio ajustado por el irdice Nacional de Precios al Consumidor
(INPC).

La primera emisian de ARJSTABONOS fud el 20 de Ao de 1989 colocandose entre el publico
irversionigta $500.00 milones a una taea real fija de 10.24% da rendimients anual a un plazo de tree afice.

DEFINCION.

Los ANETABONCS son titios de crédito a largo plazo, nominalives, negeciables v a carge del
Gobiermne Federal, denominadoa en moneda nacional en ke cudlea ae consigna la cbigacian directa e
incendicional de pagar una suma de dinero a eu vencimiento, despuée de transcurrido el plazo del credito,
eslo es, el dia de 1a amortizacion. determinable con relacidn al INPC v que devengan intereses.

OB.ETIVOS QUE SE PERSIGUEN CON LA EMSION DE AJUSTABONGS.
1.- Financiar al Gobiemo Fedaral;

2.- Proparcianar proteccidn inflacionaria al irversionista;
3.- Regular ia oferta monetaria; y
4.- Ampliar la gama de inastrumendoe gubemamentaies.

A

VALOR NOMINAL- El valor nominal originat de cada titlo es de $100.00 (cien pesos), o sus
mittiplos. Eu cotizacion eera en pesos y centavos. Duranis la vigencia de lae tituioe, el valor nominal ee
ajustard peridgdicamente, incrementindosa o disminuysndose [a suma correspendiente a au valor nominal
en la mierna proporcidn Gue aurenta o dieminuya el INPC,

PLAZO.- Se colocan a plazos mayores da un ahn. Es un tstrumento da large plaze, cada emision
podra tener eu propic plazo, sin embargo las primeras emisiones han eide a tres afos, divididos en doce
oupones, o periodo de interds’, de 01 dias, exstiondn posteriormente emisiones b 5 afios.

POR EL GRADO DFE RIESGO QUE ASUME EL INVERSIONISTA - Las Ajustabonoe tienen toda la
garantia del Goblemno Federal.

COLOCACION.- Be colocaran mediarta el sigtema de subasta®, en las qua podran participar Casas
da Balsa, Inefituciones Bancarias, Instifuciones da Segurus, Fiarzas y Sociedades da Inversicn, que loa
adguieren por cuerta propia y despuée los compran y venden &l publice. Los bancos pueden también
intervenir por cuenta de tercerog.

En cada subasta de Ajustabanos el Banco da Médco determina la tasa real que Bevara esa emision,
y que se aplicara en cada pago de intereses, Kn embargo los participantes modifican esa teea medants el
precio de compra.

El Banco de México pondrd a disposicidn de las personas mencicnadas en el punto anderior, las
corwocatorias a lae subactas, dando a conocer |ze caracteristicas de astas y de los Ajustabonos objeto de
Ins mismaa. Lae subastas oe levan a cabo, e segundo dia habil inmedialo arterior a Ia fecha de emigsidn.

' Periodo de interés: es el lapso de tiempo duranmte el cusl se ven ecumulande los

interewes.
' Este mecaniome consiste en dejar a8 la libre competencia de las fuersas del
marcado, la determinaeién de los momtos o loz precios a que Be cotéd dispuesto a
comprar los Ajustahonos, el plaxp de vencimiento y lar tasas de interés que pogaran
cada ung de las emisiones.
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Los Ajustabonos ee colocardn bajo, solwe o a la par, es decir se colocan a precio, el cual puede
sstar por arriba o por debajo de su valor nominal, y se subastaran al precio unitario Al que se esta
dispuesio a adquirir los thios.

El Gobierno Federal se reserva el derecho de asignar o no asignar parte o el tolal de las subastas.

El Banco de Méxco dard a conocer por escritn, a cada postor, la canlidad de Ajustabonos que le
hayan sido asignados (e &3 que le fueron asipnados), los precios folales que deben tubrir por dichos
tidos, asi como loa resullados globales de cada subasta. Esia comunicacion queda a dieposicion de los
interesadce a partir de las 11 horaa del dis habil inmedialo siguiente al da la fecha de presentacion da las
solicibxdes para la subasta de que se trate.

PRECIO AJUSTADO - Duranie |a vigencia de loe tituics, eu valor se sjustard en cada periodo de
interés, aumentando o disminuyendo su valor nominal ajustado en la misma proporcion en que aumerte o
dminuya el INPC, publicado por el Banco de México en el Diario Qficial de la Federacidn. En caso de
que dejase de publicar & indice citado, el Banco de México ceflalara el apicabla, deblendo ser agual qua,
por sus caracterisicas. se asemeje en mayor medida al primero, en cuanio a su fidefidad para indicar las
variaciones del nivel general de precios a los consumidores.

Se considera e INPC quincenal inmediato arterior a la fecha de adquisicion v a la fecha de
vencimiento de cada cupdin.

EMISOR -E| emiaor de los Ajustabonos es el Gobiemno Federal a traviés da la GHCP.

DEPOSITOS EN ADMINSTRACION.- Los Ajustsbonos se maniendrin en todo momenin
depositados en el Banco de Médco, quien a eu vez levard un regietro de las tenencias globales de cada
una de las Casas de Bolsa y da las Instibuciones Bancarias. Por su parte las Casas da Bolsa y lan
Instituciones Bancarias Bevaran a su vez, cuentas de sus tenencias propias y las de terceres, a quienes
dardn eus comprobanies de acuerdo a los modelos que establezca Banco de México.

RENDIMIENTO Y PAGO DE INTERESES - Los rendimientos de estos Bonos estardn referidos al
valar de adquisicidn da loe titulos y a la tasa de inlerde que devenguen.

Su rendimiento proviene del diferencial entre el precio da adquisicién y eu valor de redencitn (si ef
irversioniota loa mantiene hasta eu vencimiento), o eu precio de venta (sl e inversionista opta por
venderiop antes de su fecha de amoriizacién). Ademas pagan e interéo que devengan cobra su valor
nominal.

En la actualidad, los ajuetzbonos pagan inlereses cada 91 dias, a una taea real que se determing en
e moments de [a colocacién de cada emieion, eabre e valor naminal del instrumento en la fecha de page
de iog inferesea.

Loa intereses que devenguen de ke Ajustabonoa serdn pagados a lzs personas que aparercan
coma ftibdares de loe mismoe al cierme de operaciones < dia inmediato anterior a vencimienio da cada
periodo de interés o cupdn.

INTERMEDIACION - Las Casas de Boisa no cargardn comisionea en ias traneaocicnes con estoe
tihdoe, su uliidad ee derivara del diferencial enire los precios de compra y venta, las Instituciones
Bancarias padrén cargar una comisién por la adquisicion de ka Ajustabonos. Las operaciones entre
C=930 de Bolaa se realizardn en el piso de rematn de la Bolsa Mexicana de Valores.

POSIBLES ADQUIRIENTES - Personas fisicas o morales, sean residentes o no residentes en el
paig.

MECANICA DE OPERACION,
Entre la Caea de Bolea y su clientsla, existen diferentes formas de cperar loe Ajustabonos, una

puede eer la compra-venta en Direcin, olra la compra o venta en reporto ya 9ea a taea real o a tasa
nominal.
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COMPRA EN DXRECTO:

1.- Bl clente sclicita a su Casa de Bolca, por mecio de sy promotor de valores, tanio el mordo a
adquirir, como ef plazo desesdo para la operacidn, asi como le fecha de liguidacion de la misma (puede
ser mismo dia o 24 hre).

2.- El promotor de valores fuma la orden de compra a la mesa de dinero y este revisa la posibiidad
de cubrir la demanda del ciente en cuanio 8 monlo, plazo y fecha de Equidacion.

3.- La mesa da dinero e informa al promotor (a tasa a la que estd dispuesta a realizar la operacion,
y este » su vz |a dd & conocer al ciente.

4 - §i el clente acepta se efechla |3 operacién en dos sertides:
a) La Casa de Bolsa reaiza la asignacidn de ios thuos correspondientes, detallando en la factura
a ciente los siguientes datps: emisitn, valor nominal, precio de cada titulo, ndmero de titulos, tasa e
importe & Equidar ;
b) El clients iquida la operacién.

COMPRA EN REPORTO:

Los plazos de loe reportps, asi como sus privrogas, na deberdn ser menoren de uno ni mayores de
384 dias. Ningin plazo de reporto, o sus prdrmogas, deberdn extenderse maa ald de la correpondiente
fecha de vencimiento de ios Ajustahonos objeto de la operacion.

El precio da los reporine (sobre el cual 9¢ paga  premio) serd f resutado de eumar a los intereses
devengadas y no pagadas de los tihulcs reportados, el precio que corresponds a los Ajustabonos.

La manera de operar un reportn es la siguienta:

1.- El clierts sofcita, 3 su promotor v eate a auvez a la mesa da dinero de la Casa de Balea, tanlo
e monlv a adquirir como e! plazo deseado para la operacion, as/ como la fecha de Equidacidn de Ia
misma.

2.- La Casa da Bolsa revisa lae postbikdades de cubrir la demanda de! clenta en e monto, plazo y
fecha da iquidacion.

3.- La Casa de Bolsa cotiza la tea premio a |2 que esta dispuesta a realizar la operacion.

4.- 81 of clents acepis, la operacién se afechia en dos sentidos:
a)La Casa de Bolsa realiza la asignacisn da los thios correspondientes detallando en la factura al
ciente loo viguientes dalos: emisidn, valor nominal, precio del titule, precio tolal del reporto, plazo vy tasa
premio.
b) El chiante iquida |a operacitn.

§.- Al vencimienio del reporto s Casa do Bolsa reciba los tihdos de Ajustaborios al precio que
correspoiwie al premio estipulado en ef reporto.

* Proporziona al irmersionista un rendimierdn creciente en trminos de poder adgquisitivo, ya que e
efecto inflacionario se refleia en el precio del instruments, por eslo &l inversioniata nc se vi afectado por (3
inflacién.

* En épocas en qua la infacidn tiene movimientos fuertes, este es un instrumento idaneo para &
inversionista, ya que paga cupones con una tasa real.
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* Esta instrumento ee¢ ideal para aseguradoras, fondos de pensiones Yy jubilaciones, ya que
coneerva su valor de poder adquisitivo no sufriendo deterioros a travite del liempo.

DESVENTAJAS:

- Al colizar a taea real existe incertidumbre ai desconocer la inflacion.

- En dépocas poco inflacionarias los Ajustabonos, no son muy alractivos ya que @ pueden coneeguir
oires papeles que pagan mayores tasas.

- La Fquidez e» resiringida.

v POR LA INFLACION.
Dado que los Ajustabonos pagan intereoes en forma trimesiral se verd a centinuacion una férmula
peneral del cilculo de la inflacion timasiral acumulada. i

+ 1 2 3 meses
+ + + + + + +
0 1 2 3 4 5 0 gquincenas

m I, I, I, I, I

Para el céicuo del factor I1;,, duranio el irimestre aplica la siguienie férmula (un analisis similar
o interée compuesto):
Mligg = (1410 (1411, 3. 1+ )
De aqui se obtiene:
[ 4
M= TI(14TL).
fe1
donde:
T1, = eolataea de inflacion efectiva quincenal, en la quincena 1 .
Fara conocer ia inflacién acumulada en e periodo basta con restar uno del cloulo anterior, es
decir:

§
Mo (ﬂtﬂm ).

Como se menciond con anterioridad e velor nominal de este instrumento sa ajusta periddicamente
an cada corte de cupiin, para esto e incorpara la inflacion ranscurrida en e trimastre al Wimo valor
nominal, esto ea de |a siguients manera:

3
V=V ' Tligw= vl.l.E('H'rl‘l )

donde:
V, = valor nominal sjustade del instrumento en ef periodo L
V.4 = valor nominal justado dal instrumeno en ¢l pariodo L-1 o Glimo valor nominal.
Ge puede escribir la ecuacitn anterior de esta olra manera:
Jra

V = V=

L Q(E)
dende:
I = utima INPC conocido;
E = INPC de colocacian de 13 emigion; y
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Vp = valor nominal inicial ded titulo ($100.00).

PAGO TRIMESTRAL DE 1.0G INTERESEG.

El pago de los intereses (pago del cupdn) se hace brimestral (cada lrece semanas o 81 diaa), en
baee a la tasa real de referencia anuakzada pagadera trimestraimante, a la cua haya corwocado para la
subasta el Banco de México; siendo esta tasa muy independiente al resultado de la subasta o a [atasa de
compra, como ya se menciond cuando se hablé del rendimiento y el pago de intereses.

Este pago se cakcula apicando ia lasn de interés, efectiva por periodo, pagada por la emisidn
parficular al Wlimo valor ajistado de acuerdo con la siguienia fdrmula:

[ [ ] L] 1 -
PCL=V B ) S0 =T

dondie:
PC, = pago del cupén L o pago de internees en el trimestre L (PT, ).

V= Glimo valor nominal ajustado;

TE = taea real de referencia (tasa do ia emision) en términos anusiizados; v

t = dias del cupén (lamaflo del cupdn).

£ rendimientc o tasa nominal def cupdn se pueda caleular da [a siguiente manera;

A) Directa; oot v
(£33
TNCL-((—F-—-‘H LIV -3—3_9.
donde:
TNC, = tasa nominal del cupén L.

B) Por eola procedimienio e resutado ee oblendrd capitalzando fa Inflacién del periodo
(frimesire) con [a tass real base o i2sa de referencia efectiva per periodo. Esta se caleula con la
siguiente férmula;

NG, = ((Tlppg * (14TB* )¢ 36000,

1 .
36000’ "

A continuacitn se presentara un cjemplo que abarca estos conceptus (ulitzando el Cuadro 4.1):

CUADRBO 41
Afo 168D INPC. INPC % da Variacién
Mesa (menasual) (quincenal) quincenal
Enero 16542.6 16460.8 1.07%
18815.3 0.88%
Febrero 187871 16742.2 0.76%
10702 0.30%

' En este ceso como en todos los demas que se multiplica o =¢ divide por 36000, es

para exprezar el resultado al tanto por ciento y no al tanto por uno: como e expliecd
con anterioridad el factor 36000 results de multiplicar 360 que &3 el mmero de diesw
del sfo comercial por 100 del factor T(por ciente).
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Afo 1089 ILNP.C. LNP.C. % de Variacién
Meg {menaual) (quincenal) quincenal

Marzo 16848.8 16002.2 0.66%
180055 0.55%
Abril 17202.7 17163.8 1.02%
17235 0.38%
Mayo 17438.1 17376 8 0.83%
17406.3 0.89%
Junio 17827 4 17793.2 0.70%
17878.68 0.33%
Julo 17827 4 177832 0.64%
178818 0.38%
Agosto 170873 178708 0.61%
18023.7 0.20%
Sepliembre 1681604 181168 0.529%
18222 0.58%
Ocbusrre 18438.1 183858 0.85%
184804 0.46%
Noviernbre 186080.0 18633.1 0.83%
18780.7 0.68%
Diciembre 19327.8 180929 1.77T%
165062.9 2.46%

1)Cabuxe|mmm¢elaaﬁdmmn‘¢ewmmu colocd 20 da Julio de
1089, con una tasa raal de referencia pagadera trimestraimerte de 18.50%, siendo ef INPC de colocacién:
17827 4.daterminar el valor ajustado al corte de su primer cupén a inicio del mes de Octubre con un INPC
da 18438 1.

Utikzando la férmula para el célculo del valor ajustads en base a los indices se fiene que:
e (g)::J.SG 1
V, = 100.00 (-—1132_’ .‘) =100.00 * 1.034258 = 103.4256.

Eate $103.4250 es of vialor ajustado del titule at vencimiento del primer cupén,
Como se puede obeervar en este ejemplo, |a tasa efectiva de inflacién en esle periodo ea de:

z 18438.1
M= 4=2"202200 424, «1=0.
7 17837 & 1= 1034250 - 1= 0.034256

= 3.4258%, que anualizandola se obliene una tasa de inflacién anual de:

(1+0.024258)2 . 1 = 0.40808 = 40.808%.

! Es importante sefislar que esta emiwidn es la Gnica que se opera y se caloula con

las indices mensusles, en luger de logs quincenales.
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2)¥Calcuar la inflacion acumulada duranie o tercer himestro de 1889, en base a las inflaciones
quincenales.
Para estn célcuio se uliizara la forrmula:
s
3 P H("’m )
utiizando las inflacicnes de la 19 y 2% quincena de loa meses de Juic, Agosin y Gepliembre;
2R 1= (1+0.0064)"(1+0.0038)*( 1+0.0081)* 1+0.0028)*(1+0.0052)*( 1+D.0058) - 1=
=1.0084 * 1.0035 * 1.0061 * 1.0025 * 1.0052 * 1.0058 - 1
=1.0300 - 1 = 0.0306 = 3.06%.
S)Bnpmoeda-éacﬂcdwdpagodahlrﬁumhimahiesmminandoelpﬁmmndeIa
emisién 20-80:
Se calculé con anterioridad e valor ajuttado de la emision, que fué de: $103.4256.
La tasa real que paga la emisién ee de 10.50% nominal pagadera trimestraimente.
El tamafio de! cupén es de 01 dias.
Niudmﬁmﬁﬂdenrﬂ’emea el siguienta:

PC =V, *(TB L)t —=—

ssooo
SIPC, =V, (TB't) = 1034 . = 5.08980202,
PC, (TB*t} 3“00 256 * (19.50 * 81) sooo 5

nm&abmoﬁmdpmddmwmdd&mualaeniﬁénm.
4)Calcduelruﬁrrierhotaonmmlnalaruaizadadelpﬁmm.pdndelaaﬁuiénmwizmm
la forma Directa:
360 5.0980202+103.4256 360
Tm [ —J—.——L 1) 179
((V }-1) =(( 100.00 - == 91

=0.33718816

£ 33.72%.

5)Calcular la tasa nominal ded cupdn, capitalizancdo 1a inflacién en ef periodn, recordando que la tasa
efectiva de inflacién en e periodo ea de 3.4256%:

=TI = 0.034258,

Tl g = 140.034256 = 1.334258 entoncao sa tiena que,

TNG, =(TT gy, *(1+TE" 1)* -1y 28900 ¢4 034288+ (1410, so'o1y'; soou) 1)-“°°°
=33.7108 = 33.72%.

por medio de eate mecanisma ge obtiene fa misma tasa nominal de rendimientn def cupdn, que en &
incleo 4) anterior.

35000

Bl siguients sjemplo, ubiza una forma muy sencilla de manejar I2s ecuaciones antes mencionadas:
La inflacidn en los ulimos trea meeae as de 5.1% (22% anual);

Rendimiento por encima de Iz inflacién (tnaa real) es de 13.5% anual; y

Irvarsion es de $400,000.

Los intzreses serin:

prima por inflacion (100,000 * 0.051) =%5,100

Inversién actusizada 3105,100

rendimiento real encima de la inflacion (105,100 * 0.135) *
inlereses a recibir 5,100 + 3,586 = $6.680

B, 686
taza nominal de interée por 041 diae (m

tasa anuakzada (nominal) (8- 59) 360 = 34.37%.

3sn = §3.586

)= 5.69%
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DETERMINACION DEL VALOR PREGENTE DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO,

Las formae financierse pars oblener ef precio del Ajustabono se basan primordisiments en la
formula de anusiidades. Medianie este mélixio se irae & valor presenis. » (o tasa real que se descan
adepsrir ko Ajustabonos, todos les fujos de intereses v la amortizacion que e esperan recibir en un
futuro: la suma de todos loe Mujos irae como resultado o precio al cual se deberd comprar & Ajustabono.

e 3 '; 3 a 3, {HVF
+ + + + e —+ +
1 2 3 4 n1 n

% , % 91

da ¥
o rep v e (It

o v o

De aqui se obtiene:

Ay VF
i fﬁm e)i+(f+ et

dorudg:
lf*iri‘areul pagados en el cupdn j;
e = [33a de interés esperada o e4gica a la inversidn;
VP = valor praaente 4 precio;
VF = vaior nominal future o esperado; y
n = 12 en &l caso de los Ajustabonos de fres afoe y de 20 en el de los titulos a 5 anos.

A su vez cuando ee cohoce &l precio, o @ valor del mercado del ingrumento. o de la irversidn,
podemos obtener la tasa intema de retormo, que representa la rentabilfidad de los fujos de efectivo frerte 3
Ia inversién; es la tasa que ee encuenira cuando el precio del aclivo es igual 3 I3 suma de los fijoe de
efectivo, traidos a su valor presente. Dicho esto matematicamenta:

Pl“ﬁ—‘i—..
=11+ TIRY
donde:
TIR = Taea Interna de Retormo, tasa efectiva por perioda o cupén; v
P, = precio inicial de ia inversién o el valor del mercado en o periodo 1.

En e caso de los Ausiabonos, estos dos concepios son sumamente recurrenies y sa aplican
constanternende en ja toma de decisiones. ] valor presente se uiiliza en la valuacion de fas emisiones y Ia
tasa interna de retarmo se utiiza principalmente en el calcuio de la rentabiidad en tBrminos realse ante lag
variacionae da los precioe del mercado.

Cuando se anaizan {oe Tujos de efectivo de los Ajustabonos en términos reales, puede aplicarse la
f&'rm!aparelcélcwodelvdorpresertedemaamaidao’.parapoda-aniencmelprecioavalarm
debe de tener et titulo, of ce suponen pagos de cupones constantes v una inflacion nuld®, y la tormula es la
siguienta:

P S
WP=pt (LT TIR) "o
IR, (1+TIR,)’

Como se vid en el capitulo 1, &n cl tema de Apuglidades.
Mas adelante en eate capitulc gse verd como incorporsr la inflacion al precio dal
titulo.
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dorxa:

A = valor det cupén (constanta);

TIR, = tasa irkema de relnmo esperada;

VN, = valor nominal inicial ($100.00) ya que se eatd contemplande una tasa de inflacién, a partir de
eole momertn, do cero; y

n = nuamero intal de cupones por tranecurir,

Reaizando una comparacion enire asta férmula vy la del calculo del valor presente de una anualidad
e iene que:
1

1- =
(1+0*
aa'lr‘=xl_;:""_)_'.
en donde:
Xa A
i=TR,.

agregando el valor nominal traido a valor presente con la tasa deseada.

1) A continuacion ¢a oblendrd ¢ valor presente de la emisidn 25-92 de 3 afias de plazo y una tasa
base da referencia de 3.99% vy ia tasa real que se espera oblener en la irversion as da 3.5%.

Como se menciond can anterioridad ee supondra que fa inflacion ea nula.

Primero se procede a calcular @ valor del cupdn:

PC =V, * (1B t )k 1

36000 - 100.00 * (3.00 '01)‘m = { 00B5B3,
deepués se caiculz la tabla do pagoa traidos 4 valer presente, incluyendo la amortizacién finat del titulo
{Cuadro 4.2):

COADRD 42
N° de cuptn. Pago de V.P. aunatasa
intereses. real de 3.5%.

1 4.003383 0.069738
2 1.008583 0.980971
3 1.008583 0.08228
4 1.008583 0.a73¢68
5 1.008383 0.085127
i} 1.008583 0.656664
7 1.008583 0.848274
) 1.008583 0.03p058
-] 1.008%83 0.831715
10 1.008583 0.023544
11 1.008583 0.015445
12 1.008583 0.607417
12 100 £8.860472

Buma 112.102026 101.40427

La suma dz ice fjoe traidos a valor praseni= es de $104.404270, esto indica que &i se espera una
tasa real a 3 aflos de 3.5%, cada titulo de esta emieion be tiene que comprar a este precio.
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2) Calcular @l precio o valor presente de la emision 25-02, anakzando les fujee de efeclivo de loe
Apmtabonos en términos reales.

L2 izea base que pags esta emision es de 3.08%:

El valor del cupon se calculd con anterioridad v es de $1.008583;

La tasa real que se espera obiener en epta irversion es de 3.5%:

£l nimero de cuponas por ranstummir es de 12, y

El precio al que se debe comprar cada titulo de esta emisicn as de:

1-—1 i- "—;rlm;
VP = A {1+ 7T7R,)" + Vo - 1.008583¢ (1. + 55505 ) $.-200.00
TR, TR _y8 ) 1.082 3.0088 .13
- @+ o) 36000 G+ 35500
1

1 ———————————————————
(1.00804722)*? + 100.00

= 1.008583 ¢ =
0.00884722 (1.D0884722)*
1
1= —
1.111488 100.00 0.1003051
1.008683 * + = 1.008583 ' —————=— + BD.068471 =
* 0.008B4&7 1.115488 0.008B4722

=11.43478427 + 69.060471 = 101.404255,
este precio de $101.4D4255 es muy similar al precio que se obluvo mediante 1a tabla de valores
presenteg (Cuadro 4.2}, del inciso 1) anterior.

Para calcular ef precio de Jos Ajustabonos en cualquier momernio de su vida, se uliiza 1a siguiente
farmula;

TH
peot, 18, 7
3T (1+ Tf*gl)lcr-t
PREC=V " 36000

(14 JE* 9Ly

donde;

PREC = precio real en valor presenta de ihdos loe Bjos fuburos v la amortizacion;

TB = tasa real de referencia (con la que nace la emision) en la convocatoria de Banxico, en
términca anuafizados pagadera cada corie de cupdn, en este caso se suponen cupenes de 91 diae;

TE = ey |a ta9a real da compra o venta que se espera obtener del Ajstabono;

CF = cupones que faltan para cortar de la emisién, inchuyendo el vigente;

T = diao que tiene ya tranecurridos el cupsn vigents; y

V = valor noming! ajustado (en eate caso $100.00, ya que se supone que ia inflacién ea nula).

Para entender mejor esta ecuacion, a conlinuacitn ee presenta un efemplo:

Caicular el precio al que se debe de comprar un Ajustabono de la emision 27-02 de 5 afios, que
tiene una tasa hase de 4.98%. suponienda inflacién cero, y que ee quiere adquirir el dia 30 del décimo
cupdn (tamafio dei cupdn 91 diae), y que ee dessa adquirir a una taea de 5.50%.Anakzando la srmuda por
partas ea tiena qua: 15

IB+91, IB IE
g (1+ IF*[;JJl)ecr-t

PREC =V *

(1+ TE = 91)”—9%)
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L) = L3a" = 0.012588. oon esto se hace efectiva a tssa base por periodo.

%,% = 0,905454, ealn representa un porcentaje, enire la tasa da interés que tiene [a emisidn
ylatasadeleadapae!imaiia

1-
TT = 0.094545, 0.083497, que es un factor de precio traido a valor presente, ya

que ¢ numerador da esta fraccidn es 1 mencs un degscuentn.
1 1 =m.MMWamV'.

(14 Iﬁ%!)*% (1013902) - 3t

Ahara si #e unen indaa las partes y se muliplica por el valor nomina! ajustado, que en este caso ea
de $4100.00, uobﬁmdmoiudelw.eldiadmadnahhuemadapnrdimeniorida.

Ednpreunetel

U.UIM+U.M+U.IN34“J."

* 100.00 = 00.231247.

A este precic de $989.231247, es al que & inversionista debe comprar sus titulos de la emision 27-02
de 5 afioa, el dia 30 def décimo cupdn, para obtener una tasa real de 5.50%.

Para completar el ciiculo del Ajustabono faltaria capitalizar la inflacién al precio real del thio, ya
que como se menciond con anterioridad, el Ajstabano incrementa su valor nominal cada vez que Banxico
publica la inflacidn quincenal, o mensus!, segtn sea la emision que se trate”.

(] LA ON o)

Uno de loe principales problemas y al mismo tiempe su principal caracleristica que presenta eof
Ajustabono es el de la incorporacion de la inflacidn al precio real, por eete motivo ae ha disefiade un
procedimiento para peder aproximar de la majer manera el preclo del instrumentn de acuerde con la
variacidn en el INPC, esip es presentar un precio con !a inflacidn incorporada. Este procedimiento ee
uliizado en (39 operacionee de Ajustabonoe dentro del mercado; la fdrmula propussta por Banxico ea fa
siguiente:

Eata ecuacién consista en exirapetar las inflacionas da dos quincenso anteriores (los indices que se
uliizan son: el dimo indice conocido, y el oo es el indice conncido haca dos quincenas) para
determingr el valor nominal ajustado, (inflacion tranecurrida), del Ajustahono, decir, se estima la
inflacidn, hasta el dia en que se opere el instrumento (compre a venda), que matemticamente ev:

o 12
V =100.00 * _—é* (-{-,)“ e
donde:

V = valor nominal ajustado del Ajustabono incorporade en aste la inflacion tranecurrida deede la
colocacién de la emisidn haota la fecha deseada, utiizando la extrapolacién de loe indices quincenales
anles mencionadcs para determinar |a inflacion;

1= ulimo INPC conocido;

E = INPC en la colocacion del bono;

U = antepenifimo INPC conocido;

T = dias que tlene va transcurridos el cupon vigenta;

' Hasta ahora la Gnicea eamisién que utilissba, porque vencid en 1992, inflaciones

mensusles era la eminion 29-89, esto fué mencionado en su oportunidad.
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Q = nimero de indices transcurridos a partir del inicio del cupén, sin incluir con el que ef cupén se
corhd; y

t = dias que abarca todo &l cupdn, es o tamaio del cupdn, omando en cuenta si este &s iregular
(89,80 o 82 dias).

A conlinuacion ee presenia un ejermpilo para conceptualizar de mejor manera fo antorior:

Calcular ¢ valor ajustado al dia 20 de Marzo de 18682 de la emision 540-80 (de cinco afios)
sshiendo que: |a tasa que paga o cuptn @9 da 7.40%, i restan 15 cupones por cortar, & dlimo pago de
cupdn fsd of dia 5 de marzo da 1092 y of proximo @e @ dia 4 da Junio del misma afo, eu fecha de
colocacion fué & dia 8 de Diciembre de 1090 con un indice de 24,001.5; al dia 26 de Marzo han
transcurrido 2 INPC después del (limo corte d2 cupén, e tamao del cupon es de 91 diss, & ima (sl dia
20 de Marzo de 1992) indice conocida es of de 30,878.2 y el de dog quincenas previas fud de 30,688.3.

Sustitinyendo loa datos en {a frmula de valor ajuatado se tene:

0., w
V = 100.00 * -é . (-{-i)" i e -

= + 30979.3 o (309792, 0BT -
v =100.00 + 309293 , (309703, a-dov B | masa

Este precic de $128.3522 ee ai valor nominal ajuctado de la emisién en cuastion al dia 28 de Marzo
de 1092,

Una vez calculado ef valor nominal ajustado, se puede calcular o precio a ese dia de la emision,
uliizando el valor de V en la ldrmula de precio, analizada en paginas antericres.

Los problemas que presenta esta formula de ealimacién de la inflacidn es que se edrapolan las dos
quincenas arderiores para estimar 1a achual. Cuando las dos quincenas anteriores son similares a la achsal,
la eglimacion es bastante aceriada, pero cuando estas no eon eimilares a la actual, ea decir exaten
variaciones fuertes en las inflaciones quincanales, 1a estimacién no es muy acertada dando como
resultado, variacionae musy considerables en el precio final da ia emision, ocasionando uliidades para
unos y pérdidas importantse para ofras.

CIONE 08 C .
Las operacicnes de reporto en Ajustabonos ee uliizan para darie iquidez al instrumentp, y estos
pueden haceree deade 1 hasta 364 dias. sin exceder la vigencia o vencimiento dal instrumenio.
Eetos reporive pueden pactaree de dos maneras:

* La primera y mia sencila es 8 faga nominal #n ia cual ol precio al que se adquieren loa tihudos
que aon sujetos del reporio se le aplica a la tasa nominal anualizada pagadera af piazo del reporio pactada
por ias partes, v el rendimiento es conocido desde e iricio del reporta®.

‘ La segunda manera que se puede reportar un Ajustabocnos es a fasa real anuaiizada pactads al
plazo fijadp por las partes, en esle tipo de reportos lo Unico qua sa conoce 28 |a tasa real la cual no
asegura el rendimientn nominal del reporto, ya que este dependerd, ademnds de |a taga real pactada, de tas
inflaciones.

Fara el cilkculo del reporto a tasa real, existen varios méindoe que se apiican actuaimente.
Ee importante mencionar que loz pagoe de los cupones qua se efectien, corresponderdn al
reportado o vendedor del reporio y no al reportadar o comprador del reporto.

. Esta forma de pagar un reporto s similar al reporto en CETES.
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REPORTOS A TASA NOMINAL:

Para obtener el precio del vencimiento def reporto se aplica simplemente 2 ecuacion a valor fuluro:

E=k*(1+i"t),

que para e casc de esle instrumento queda como sigue:
— L[] a L] 1

VF = VP * {14{TP OR)* 1000 -

donde:

VF = valor fuluro o precio de vencimienin de reporto;

VP = valor presente o precio de inicio dal reporto;

TP = {asa premio o tasa nominal dat reporin; y

DR = diaa del reporto o piaza del reporto.

REPORTOS A TASA REAL

Fara obiener (3 tasa nominal del reporio que ee pacta a tasa real ee pueden utiizar varios
mecanismoa, a cordinuacion se presertaran loo més utiizados en el mercada:

ayJtimea indices;

bXItimes indices con dias efectivamenie tranacuridos de inflacion; y

¢)Valor nominal ajustado.

s)atimos indices.
Este méindo es conooido con este nombre porque toma {os (Bimos INPC conocidos tanto af inicio
como a! final del reporto y los capitaiza con ia tasa real pactada en el reporto y |a farmuta es la siguienta:
: 1 JLIRN

™= (1R * DR (gl - 0 SR
donde:
IF = Ulima INPC conocido al vencimiento de! reporto;
It = Uima INPC conocids af inicie del reporto;
TR = {asa real del reparto:

DR = diae del reporto: y
TN = tasa raminal @ final del reportn.

§i s2 analiza esta formuda por partes se tiene ko siguiente:

3E e9 e factor de 1a inflacién de! reporto, que ee Ia tasa efectiva de inflacidn por el pericdo
comprendido entre ke dos indices ulilizados; despude sa acumula o ee compona con la tasa real pactada
para & reportn pagadera al plazo, con esto ee obliene una tasa nominal de interde, pagadera af plazo del
reporto; daspuss se anualiza para oblener Ia tasa nominal anualizada.

A continuacidn se dard un ejemplc para una mejor comprension:

Calcular 1a tasa nominal final de un Ajustabono que se reporta a §1 dias, a una tasa real del 7%
anual pagadera al plare da! raporto (91 diae), ol ef INPC cenocido antes del iniclo del reporto ea 31,486.8,
y el publicado antes de (3 fecha de vencimiento det reportn es de 32,084.8.

Utiizando |3 formula se tiene que:

™ = (7 T TRDR) g 47 ZpY = (O 44 7o) b -1

= (41.019300 * 1.017684 -1 )‘—§-1—= 14.773709

S0 _
91

DTN = 14.77%.
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Esta tava del 14.77% nominal pagadera cada 91 dias es la que ee obliens tomo tasa final de!
regorio.

b)Ultimos indices con dias efectivamente transcustidos de inflacion,

Esta férmula es muy semejante a la arterior pero con Ia variacion de que ee toman koo dias
wfuctivamente transcurridos de inflacidn entre log indices inicial v final del reportn, quedando la trmuta de
{a siguienta manera:

-1 g
m={ "’DR"'%T)T rRORY ) 1) - T

donde:

Di = Dias efectivamente transcurmicos entre la inftacion final v la inicial.

o)Valor nominal sjustedo.

Esta fdrmula se fundamenta en ia de valor nominal ajustado def Banco de México.

Ge toma como indice inicial ia extrapolacion da las uimas dos quincenas tomando como base el
ulimo indice conocido; para el indice final también se axirapolan laa (limas doa quincenas tomando como
base e indica final, estoe indices se determinan dependiendo de la emisidn de Ajustabonos que sa
reports.

También se toman l3» caracterisbicae propias de la emision gque se reporta, creando tantos
rendimiertos nominales como emisionas sean reportadas, desvirtuando el reporto ya que se tendri mis de
una tasa nominal.

Para calcular el factor de inflacion del reporto se ulilza la siguiente fomula, que se asemeja a |a del
cilculo del valor ajustado del Apsstabono:

12 .
1F (IF)ll'rF'T-tf?‘mJ
it o XCAF

x(II)“rI —Iti)'j—-)

donde:

Fll = factor da inflacidn de! reporto;

IC = incfice de colocacion de la emisisn:

IF = (timo indice conocido al final del reporto;

il = utimo indice conocido at inicio del reportn;

AF = artependltimo indice conocido al finzl del reporto;

Al = antepenalimo indice conocido al inicio del reporto;

TF = dias transcurrides def cupén at final del reportn;

Ti = diae transcusridas del cupdn conocidos a inicio del reportn;

QF = numero de indices transcurridos a partir del inicio del cupén & final dal reporto;
Qf = numero de indices transecurrides a partir del inicio del cupdn &l inicio def reporto:
tf = diao iotales del cupdn al final del reporto; v

ti = diae totales del cupdn al inicio del reporto.

De aqui. |2 tasa nominal o final del reporto ee: . i

TN =(FIl * {1+(TR'DR) (m)} -1) T
donde:
TN = tasa nominal anualizada da reporto a {asa real;

TR = tasa real def reporto anuatizada; v
DR = diag pactados en &l reporto.
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El grava problema qua tiena a férmula det Banco de México, aplicada en reporins a tasa real ee que
cusndo ias inflaciones quincenales presentan movimienive o0 variaciones fueries resullado de
estacionafidades » io largo del a0 provocando que las estimaciones en ias tasas de los reporine puedan
tener errores consi .

Por otro lado, mediante aste sistema, sa tenen diferantee rendimientos nominales por cada emision
da Ajustabonos. aun reportindose con (a0 mismas condiviones, asio ea debe a gue, para cada emision,
exdsie un valor nominal ajustado tanto al inicio como al vencimienin, teniendo como resultado diferentes
inflacionee para cada reperto.

Por io anterior se pusda decir que esite Ulimo &8 el mejor mélode para calcular la tasa nominal de
un reporio a tasa real de Ajustabonos, en épocas de inflaciones bajas, y cuando no se presentan
variaciones considerables en of INPC quincenal.

En e mercado de Ajustabonos, no sa tiene preferencia por alguno de los tres méindos, se uliizan
dependiendo da las perepectivas y proyeccionss que cada una de las partes tenga de la inflacion
esperada en el periodo.

Algo rmuy importanie 29 que a la hora de cerrar (a operacion de reperio, sa indica y se pacta la
forma o el mitodo pars « chiculo de la tasa nominal.

Por ejemplo:

“Cerrado, te compro $30,000,000.00 =n roporto 94 dias a una tesa real de 7.59% por el método de
ullimos indices con diss efectivamente transcurridos.. .”.

A cortinuacién sa presentan aigunas ejempigs de aperaciones con Ajustabonos que se realizan en
o mercado de dinero, para dar una mejor idea de los concaptos que 9@ mencionan:

Se desean adquirir Ajustabonos en subaata primaria a 1002 dias de vencimierto y 5.2% de tasa
raal, o ia tasa del cupdn as de 8.00%, calcular ¢ precio.

7B = 8.00% TE = 5.2%

CF=12 T=0

E=I=24000 U=23500

G=0 t=01

PREC = Precio.

IOt 7B, +%
T (w3

(1v-deth) "

v 1|_Jo.m--£.s (.6) (LN 100002420, ( 34000} 10w B o000,

PREC=V*

, enionces

PREC = 100.00* [%] - 'm%)

= 100.00%( I ) =107.81009.
(325

Los Ajustabonas que se adquieren en la subaeta 0 mercado primaric™, como se vié en el ejemplo
snterior, ienen las siguientes caracteristicas:

Al igusl que cuande s¢ calcula el valor nominal ajustade.

El mercado primario lo constituyen aquellas cpersciones que se reslisan cuande
A instrumento sale por primera ves al mercado, es decir, cuando se lleva s cobe ou
coclocacidn inicisl. Este mercado primario, gencralmente se lleva & cako entre low
intermediarios financieros ¥y las institucionss emisoras.

127



T8 = 8.00% TE=852%
CF=12 T=0
E=I=24000 U=23500
Q=0 t=01
PREC = 107.81009.

QPERACIONES DE REPORTO

Existen bres diferenies manerae de realizor operaciones de reporio en Apstabonas:

A) A tasa fija:

B) A tnsa real; y

C) Operaciones indexadas a dilares.

A) Reportog 4 (esa fija

1)El dia que se adquiers los Ajustabonee, ee decida venderios en reportos a un dla 3 18% da tasn
promic.
E] primer paso es calcular @ precio al vencimientos del reporto, al cual &l comprador tiene que
regresar los litdos, usando el ejermplo anterior:

Valor Fuluro.-

VF = VP(1+(TP*DR)* 5z ) = 107.81009°(1+18"1* 5gk55) = 107.66308504,

lego se debe de calcular e precio sjustado por 2 tasa de inflacién o ¢ precio tedrico del
Apstabono: o @

v = 100.00' $2200 + (2s000) (+go58), 100.06824,

%&@%a
(v 3238

shora se puede obiener ef resultado final del reporto, e precio def reporto es de $107.86308504 y o
valor tedrico del tihdo es da $107.8002105, con eato se tiene un diferencial positivo de:
107.0002105 - 107 88308504 = $0.030228501.

PREC = 100.06824* = 107.0002105,

ii)ahora se vende un reporto a 80 dias a una tasa fija de 18.20%.
£1 primer paso =o el de calcular el precie ol vencimiento del repori, al cubl = comprador regresard
lon tihdoa:

VE = VP*(1+(TP'DR)* 555 = 107.86308504*(1+80°18.20 5k ) =112.77170638,

of dia que vence el reporio, Banco de Méxco estd pagando e primer cupdn, o Ofimo indice
inflacipnario conocido fué 24,792.00 y & valor dal cupdn es el que a conlinuacion ae calcula:

Vi = Vo.({}

Vy = Vo't £) =100.00¢ (gi%) =103.30

PC, = V" (TBY) 5ks55

PC, = V,(TB')' kg = 103.304(8.00'01 )" sy = $2.0850650,

shora sa tena que calcular &) nueve pracio del Ajustabono; el segundo indice de inflacidn anterior al

actual fud da 24,644.13, y ol nuavo cupin tiene O dias tranecurridos. Aplicande la férmula general sa
obtiene el nuevo precio:

v=100.001 ¢ (%) {{"g't}"i%} - wn.no-%% . (mz‘??ﬁ) ((o-goik8) 103.20,
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108,30 (343
(o588 (»582)"%
que aunado con  valor del cupdn, qua @s pagado por Banco da México, se obtiena um precio de:
2.0889550 + 110.742725 = $112.8318806,

El diferencial sa obliene al restar del precio con intereses, @ valor de recompra del tituo al

PREC = v*

= $110.742725,

vencimiento del reporto:

112.83168086 - 112.77170638 = $0,0588843.
B) Recorio a fasa reef
Ahora ge vende un reporto a 81 dias, a una tasa real de ¢.68%, el dia de vencimieniy del reporio, el

imo indice nacional da precios @ coneumidor fud 24,762, ahora se tiene que calcular la tasa final
compuesta por a inflacién y [a tasa que paga el instrumenin (TN):

Esta ejsmplo tiene ioa siguieniss dalne (anteriormarte vietos)
TB =8.00% TE =5.2%

CF=12 T=0

E = 24,000 U = 23 500

Q=0 t=DR=01

I=24702 PREC = 107.81009

PC, =2.0889858

™= o[ 14 (TR« DE)» (ks ) |- 1) + 38000

™e (24253, 14 4.98x 91x L]~ 1) x 2200 45 1a0205%
El siguienta paso es ef de oblener el precio final de! Reporto:
VF = VP “(1+ (TPOR) 555 )

VF = 107.81008 * { 1+ ( 18.189285 * 91 )'mF $112.78975,

mence f valor del cupdn se obliene el nueve precio del Ajustahano:
112.76875 - 2.0889556 = $110.6807044.

C) Reporfo en Dolares
£l precio de gubasta de un Ajustabeno ey de $107.81000, v el FIXY o de $7.80. e vende un

reporio a 01 dias &l 6.5% de tssa premio en dilaree.

Elllrdmpmeoddenduhrwaleae!pmcinendﬂuuddﬁuﬁbmn:

____!?;t_lﬁ__lll L =13.821805,

dupﬁea 9e debe da calcular & precio en délares a la fecha dal vancimiento dv! reporin:
. $591

13.321808 (1+ asuuu)" 14.048804,

que es o precio en délares al cual vence el reporto.

i el Fix de vencimiento fuera de $8.00 el valor en pesos seria de:
14.048804 * §.00 = 112.331232.

§i el FiX de vencimiento fuera de $7.50 el valor en peeos seria de:
14.048604 * 7.50 = 105.28878.

H

FI¥ ¢s el tipo de cambio dado z conover por Bamwico pare le liquidacidn de

Yesobonos.
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LAS UNIDADE'S DE INVERSION (UDI's).

ANTECEDENTES,

Nuesto pais ha lenido grandes cambios en relacion a las lasss de inflacion que ha venido
refieiando.

En los ochentas legamos a registrar iasae superiores al 200%, en tanto que para los noventa (hasta
1994) el gobiemo decidid abalir la tasa de inflacion y se legé a reducir drasticamente hasta niveles
menores al 7%. £ costo de estns cambios na fuk grahito, bavo grandes impactos en la sociedad.
Lamertablemerta, cuando ya se egperaba que e832 t3eas de inflacién (o menores) fueran las que
imperaran, por “errores” en of manejo de la politica econdmica dal pais, lcs cuales no son motivo de asle
frabaio, el fantasma de la inflacion vuelve a resurgir con una gran fuerza en el afio de 1005,

£ Oui ha sucedide? A raiz de la davaluscién do diciembre da 1804, la inflacion ha resurgido v las
tasae de interds, segin of Banco da México, incorporan en su costo ol impacto inflacionario, ademaa de
un premio adicional para los shorradores.

Esio suena bien, sin embargo of efecto ea dual; e premic a log ahorradores lo pagan los usuarios
del crédilo y dado el impacto de laa aftisimas tzeas de interés, muchas personas fisicas y moralea se
encueniran al borde de la quiebra.

En al caso de las pereonas que tenian contratadas operzciones financierae a plazos, las nuevas
condicionees del paia han trastornado sus planes y su situacién econdmica y asi tenemos como
operaciones coniratadas al 20 % dae interés anual cambian y ae ubican gn tasas superiores al 100%.

Como se vid en eapitulos anteriores, uno de los mayorea problemas ccasionadas por la inflacién no
e tanto que los precios asciendan, sino que ko hagan a una velocidad dificil de prever.

En tales circunstancise, se produce incertidumbre con respecto al rendimienio, en termince reales,
de ciertas inversiones que 82 ofrecen al plblico, por ejemplo, en depédaitos bancarios o en valores
gubermamentalea.

§i al vencimiento de la inversion, Ja tasa de inflacién resuta menor que la anlicipada por e
inversionista, el rendimienio real oblenido por esle sera mayor al que esperaba. Pero también pueds
euceder lo opuesto y, entonces, &l rendimiento real para ef inversionista habrd sido menor que et pravisto.

En estas condiciones, los irwersionistas dudan de colocar sus recursos en los instrumentos
financierce requeridos, a menoce que las k2029 da interés les parezcan suficienternente altas para cubririoa
del riesgo de que ef rendimiento de la operacion, en tirminos resies, resulle menor que e esparado.

La inflacién contribuye, asi, 3 incrementar las tasas de interés, toda ver que eotas benen que
incorporar lo que podria coneiderarse como una prima por rigago.

La inflacidn también afecta desfavoriblemaente a ks usuarios de credito. En primer kigar, porqua [a
prima de riesgo referida se trosmite a las tasas de intenis pagaderas por los acreditados. Pero este no es
el mayor problema que la inflacidn les ocasiona. En segundo kugar, es qua, en birmince reales, acelers la
amortizacidn de los créditne. De ahl 1a paradoja de que, en eituaciones inflacionarias, ee observan a veces
tasae reales de inierés negalivas y, no obsetante elo, loe acreditados dificiimente pueden hacer frente al
servicio de sus deudas. Lo que sucede es que, con la inflacidn, las taess de interés conlienen, como ya se
ha mencienade, dos componentze: uno famade real, y otro, el inflacionario. Este limo ee el que el
acreedor espera recibir para verse compensado de la pardida qua la inflacidn causa en e valor, en
términoce reales, del principal del crédito que ha otorgado.

Eba pérdida de valor del créditn equivale a una iquidacion acelerada del principal, la cual efectia =f
deudor mediante el pago del components inflacionario de loe intereses. Cliramenta, cuanto mayer es la
inflacidn, mas grande fenda a ser el components inflacionario de los interoees v mayores, también, los
Fujce de pagos a cargo de jos deudores.
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Como ejemplo, pensemos en [3 adkrisicisn de una maguinaria por $1,000.00 ¢f ao X, pagadera en
5 pagos iguales de $200.00 cada uno y un interée anual de 10 punige amiba de la inflacién. Suponienda
en & primer afio un 90% de inflacién, los movimientos serian:

$1.000
+ +
($200 +i)
—— 18f0 |

Saldo inicial (k): $4.000;

Inflacién en e ¢ afio (IT): 80% anual;

i = TT410% = Q0% +10% = 100% anual:

t= 1 afia;

usando interds simple ee liere,

M =k *(1+i"t) = 1,000°(1+1"£) = 2,000 (caldo a primer o),

X = %5200 + $1,000 = $1,200 (pago o rerta del primer afio),

entonces:

$2,000 - 31,200 = $500 (rwevo saldo o lo que se queds a deber).

§i analzamos eata situacion, 13 deuda original de $1,000.00 equivale, con un 809% da inflacién, a
una deuda da $1,000.00 en pasoa poder de compra al primer afio. Sin embargo of saldo final al primer afio
sigue siendo $800.00; es decir, solo el 42% de la deuda, en lugar def BO% gue mostraban laa cifras
histdricae. La explicacitn oa este descensd hoeta e 429% la encontramos en @ componente Inflacionaric
de las tasas de intends, ya que de $4.000.00 e interda, $800.00 son de |3 parte inflacidnaria de la tasa de
interés de la suma principal y $100.00 de Ia parte real de la tasa de intersés.

&CﬁlemsoMemndnimpmblwnacreaﬂomauidaddemema(mawdpaiahlambm
Unidad de Fomento o "UF") para sus oparaciones financieras en la cual mangjaban o impacto
inflacionario. Ahora con e nuevo brote inflacionaric, 'as autbridades financieras decidieron adoptar of
sielema chileno. creando una unidad de cuentz para las operationes financieras. a la cual se denomina
“UNIDAD DE INVERSION" o "UDI*, las cuales lienen ef propdsito de disminuir 1a incertidumbre genarada
en ke mercados financieros a raiz de la devaluscin del peso, ocgtableciendo & valor real de las
transecciones y contrarrestando el efecto da ks incrementus de precios sobre los activos monetarios.

| Ut
Las UDi'e lueran creadas por decreto prosidencial publicado el 1° de Abril da 1965, Las principates
caracteristicas dae lags UDi's son:

*Reprasentar unidades de cuenta, no un medio de pago (o &9 una moneda);

*El valor al inicio de operacitn da lze UDI'o fud da $1.00.

*Su valor se determinara conforma varie el nivel del INPC el cual, para eflo, debera mediree dia con
dia.

‘En consecuencia, e en ¢ primer mes de vigencia de Ia UD! el INPC sube, por ejempla 2%, e valor
da la UDI degara a $1.02 &l inicio del mes inmadiato siguiente, y ael sucesivaments.

*El valor de ise UDi's se modifica diariaments en la misma proporcién que io hags s INPC, con un
desfase de dos dias. Ese desfase es necesario para que of valor de la U] g2 determine da conformidad
con obsarvaciones de precios ya reakizadas.

*Se padrin denominar en UDI's tos créditee, depdsitos bancarios v ofras traneaccionea financieras
autorizadas por Banxico.

“Las UDi's no apiican a los cheques ya que estos son instrumentos de pago.

‘Laa UDt's permiten tener una idea més clara de |a tasa real de interde que 9e obtiene o paga en las
operacionas financieras, ya que dicho interde sa pacta deaspués dal efecto inflacionario.
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La frmula para o pago en UDI's de una aperacion financiera a su valor equivalente en moneda
nacional es:
VALOR OPERACION VALOR EN VALOR UNITARIO
ENM.N. (Pegoe) = UDl'a x DELAS UDi's EN MN.

€] valor unitario de as UDI's en pesos se determing en forma diaria por «f Banco do México en base
al comportamiento del indice nacional de precios.

INGTRUMENTO RESTRINGIDO

Uno de ios objetivos de la puesta en practica de las UDI's, es &l de disminuir las presicnes de la
crecienie cartera vencida sobre o sistema bancario. Con ese propdsito. el Gobirrmo Federal y Banvico
afrecieron un programa de apoyo financiero da $84,000 milones de pesas, con los que se reestruchraron
l3e carteras de crédito de empresas que se enconiraban en problemas, pero que represertaban proyecios
vigbles.

De igual forma, los bancos 960 podran otorgar créditos en UDI's o corwerlir loe exietenies, en la
medida que oblengan financiamiento en UDi'e. Eato implca que las instituciones bancarias tendran que
hacer un mayor esfusrzo para aumentar Ia captacidn a través de este mecanismo,

Si bien as cierto que en egle momento el esquema propuesto de UDI'e solo contempla un monto
determinado de recursos autorizadoe por Banxico, #s de eeperar que esta mecanismo pueda ampliarea no
wolo a3 la cartera credilicia de la banca, sino al conjunto da las actividades financieras, motivando con allp
&l ahorro de large plazo, independientemente de que la economia enfrenta una severa confraccion y con
ello aumente sup poeibiidades de contribuir a la reactivacién det crédito en condiciones de ceridumbra.

Cabe resaftar que cuande ke ahorradores quisran realizar sus depdsitos en UDIi'e, deberin estar
dispuestos a invertirfios por periodos mas largoe, minimo tres meses. En eate caso o invervioniola deposita
una canlidad en pesos equivalente al nimero de UDI'e que correspondz de acuerdo a la fecha de
dapdsito. También se ha conslderade que la uliizacion da UDi'es en operaciones de plazo mde cortn
pueden ir en peruicio de {a demanda de oo medios de pago mas usuales, dificultandos la accidn de 1a
politica monelaria. Los pagos de principal e inlereses pe realizardn en pesoa, calculando el imgorte segun
@ valor de las UDI'e del dia en que se realice ¢ pago.

VENTAJAE ¥ DEEVENTAJAS DE LAS UDI's

L.as verigjas & usar las Unidades de Irwversion son las siguientes:

*Se meojora la recuperacion de cartera en las inatituciones de crédito;

‘Promaover et ahermo con taeas realae da Interés;

“El capital invertido manliene su valor real;

‘Los interesee generados por las irversiones en UD('s son reales;

‘Para el ahorrador canstituyen una atemativa real de oblener rendimiening positives superiores a la
inflacién:

*Be elimina [a amortizacion acelerada da loe créditos, que sa produce como resultado de 1a inflacién
{véase af Cuadro 4.3 de 1a siguiente pagina);

‘Mejora la iquidacién inmediata al reduciree iniciaimente los pagos vy al prolongarse e plazos;

“Los inversionietae pagan impuestos solo sobre el componente real de s taea da interde;

‘Disminuye el riesgo por la inceridumbre inflacionaria;

'Poeibilidad de reducir el costo del dinero, al eiminar e riesgo en la tendencia inflacionaria,
minimizarido 1a posibifdad de que el valor inicial de un depésito o créditn pierda poder adquisitivo; y

‘Dispenibifidad de instrumentos indizados a la inflacién.
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CUADRO 43

PAGO TOTAL OE UN CREDITO EN 10 AROS EN
TERMNOS

400
aso
300
8 o5
-4
c 200
-
g 12
2 100
S0
]
Ales
[ BCkdiman ¥ OF e badinienal ]

Ejernplo de una ventaja:

UDi's EN CREDITO

Ubiizando UDI 8in ublizar UDI

Capital inicial: $1.000.00 $1.600.00
Valor de la UDt alinicio
da {3 irwersion: $1.00
Tasa real de interés
anual pactado: 8%
Inflacién anual: 42% 42%
Tasa nominal
de interés: 60%
Periado: 1afo 1 afo,
Con astoo datne ge tiene que:
Ulilzando UDI

Depdaito en UDI 1,000

Intereses en UDI 80

Total 4,080 UD|

Valor de la UDH al final de ia inversion $1.42

Valor final de la inversion: (De acuerdo a 1a formula de I3 pagine anterior)
1,080 UDI “ $1.42 = §1,533.60.

&in ulifizar UDI (Usando e interée simple)
M = 1,000°(1+0.60°1) = §1,600.00.

UDt'e EN INVERSION
Wikzando UDI Sin ulikizar UDi
Capital inicial: $50,000.00 $50.000.00
Valor de la UDH 2l inicia
de ia invereidn: $1.00
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© Utikzando UDI Gin ulikzar UD!
Tasa real de inleréds

arwal pactado: 5%

Infiacidn trimestral: 15% 15%

Tasa nominal

de interés: 50%
Perindo: 1 frimestre 1 rimestre.
Con asics dalos se tiene que:

Mtikzando UDt

Depésitn en UDI 50,000

Irtereses en UDE __ 825

Total 50,825 UDI

Valor de la UD1 at fnal de I3 invervién §1.15
Vdnrﬁnaldelaimuﬁh:(Demdoahférmladelapéﬁnauﬁior)
850,025 UDi * §1.15 = §55 210.75.

Sin uifizar UDI (Usando el interde simpie)
M = 80,000 (1+40.1254) = $56, 250.00.

En canbrapartida, las UDI's se encueniran en desventaja en estos momentos, ya que:

‘&Mmmdmweﬂmtmmmmmdalrhilnon'lnalnmayme
aluq.venfreeenIoolndrwnerbsmLDI'e.Enopod’iaprnpieia'meloaimaniuidaaadﬁgm,em.na
primera etapa, a los instrumentos que paracen mas atractivos:

*Aurenio marcado de los pagoe mensuales par realizar en un créditn, a partir del 3% 0 4° aflo de I3
regatructuracitn,

*Mayoree gasios operafivos para lag instibiciones de crédito;

“Mayor costo por gastce notariales para los bancos y para los deuderes de estos Glimos:

'mmdﬂ?ﬁmdlﬂymmmmm.m.wﬁamﬁm;

‘Menar liquidez porqua ee recibe como interés solamente la tasa real;

‘Reafirmacitn de |a pditica de subsidios a la banca;

'Riemdeindexarhmnia.cmelﬁummﬂiedemmmhinﬂadén;

‘Fosible disminucién en & margen de inlermediacion, para las instituciones de crédito: ¥

'lhprédanualauoplazoﬁermvaammaaiMmuwdamm.

Ejernpio de un Crédito Hipolecario:

Principat: $1,000.00

-Plazo: 10 Aflos
-Amortizacion: 10 cuctas anua'es iguales
-Taaa de inflacion: 30% Anual

-Tesa Real: 10% Anuai

-Tasa nominal de interds: 43% Anual®
-Fecha de pago de

capitsl e intereses: Al final de cada afo
-Valor de la UDi's

@ inicio del afio 1; $1.00.

" (*) Esta tasa nominal de interés es la correspondients o une inflecion de 208 ¥

a una taza real de 103, regin se desprende de la férmuls de tasa equivalente:
(140.30*1) *(140.10%)) - 1 = D.43 = 43}.
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Can ioe daine anteriores sa conatruya l2a siguientee amortizaciones (Cuadre 4.4.1 y Cuako 4.4.2):

COADRO 441
CREDITO TRADICIONAL
Afio. Gaido del Pagaa (en §): Pago total real
orédito (en §) (en $) al inlcio
Capital Intereses Total del affo 1%
1 1000 100 430 530 407.69
2 900 100 ag7 487 288.17
3 800 100 344 444 202.00
4 700 100 301 a0 1404
5 a00 100 258 358 06.42
8 500 10 215 315 85.26
7 400 100 172 272 43.35
8 300 100 129 220 2.07
0 200 100 88 180 17.84
10 100 100 a3 143 10.37
%daeﬂmnanow“uhwav&rpm.mm&rotu,ﬁ=ﬂ
inflacion (30% anuat), el total de pagos da cada afio, es decir: (1+IDn*
CUADRO 442
CREDITO EN UNIDADES DE INVERSION
Aflo. Galdo del crédito:  Valor de la Amortizacién: Intereses: Pago total;
UDH al final
det afle en
enUDi's en%® 3 entDl's en§ enlUOi en§ enlUDI's ens
1 1000 1000 1.3 100 130 100 130 200 200
2 o0 1170 1.60 100 169 o0 152.1 90 311
3 8m 1352 2.7 100 2187 80 175.78 180 39548
¢ 700 1537.0  2.8581 100 285.61 70 100.03 170 48554
§ BOD 171386 3.7420 100 a7 61 222.78 160  5084.07
6 500 185047  4.8288 100 482.68 ] 241.34 150 724.02
T 400 193072  6.2740 100 627.40 40 250.99 140 87848
8 300 185240 B.1573 100 815.73 30 244.72 130 108045
6 200 163146 106045 100 166045 20 212.00 120 127284
10 100 108045 13.7858 100  1378.58 10 137.88 110 151644
® Esta columna se obliene de fo siguients: (Saido en UDI en el afio t )(Valor de la UDI en o afio t- 1),

En estoe cuadros se puede ver que al principio de 1a vida del créditn hipotecario, o paga mucho
menos cuando sa asta en UDi'e que en o tradicional, pero despuée se invierte eota process.

139



. L% ]

Con e objelo de entender laa difundidas “glorias” de las UDI's, me permiti elaborar un ejercicio
hipotélico, pero real, de as implcaciones scbra un deudor bancario que, o bien redocumenta su crédito, o
solicita un crédito nuevo. El ejercicio di resullades que parecen preocupantes, en la medida en que
encarecen mucho ios costos fnancieros. Por obro lado dificultan o establecimiento da condiciones para
abatir una inflacion que comerzamos a sentir con fuerza.

Considera una economia sujeta a dos regimenes distinlos. Al primero le 1amo régimen UDI y al
segundo rigimen normal. En ambos casce se vive con una inflacidn similar a la que e inyecta para o
paie en esta aflo: 429%. B cridito ascienda a $1,000.00. El senvicio es pagadero anuaimenta al final dal
ejercicio. Su amortizacion se realizs por medio de desemboleocs igualee en UDI's, durante 10 aflos, mae el
pago de loe intergses correspondientes al afo. Al inicio del ejercicio 1 UDI = $1.00. Les intereses
correspondientes 3l régimen UDI son 10% real, esio es, no oMidario, 10 punios porcentuales por encima
de la inflacidn del periodo. En aste caso 42 + 10 = 52% de tasa nominal de interéo UDI. En & caso dal
rigimen normal, atencidn por favor, 1a tasa de interss activa (nominal). ia que se carga al dauder sobre o
crédito, sera igual a 170%, durante cada une de los 10 afoe de vigencia def créditn. Esto corresponde a
una tasa nominal de interés superior mas de tres veces a la tasa UDI. Adicionaimente se ssume que €
crddito ¢e olorga 3 una persona fisica, asalariada, con ingresos anuales iguales a @ veces e monio del
cridito; $8,000.00. Eete asalariado, acorde a la experiencia histdrica de loe (imos 15 afos, percibe
incrementos salariales de 25% anual, a partir dal inicio del segundo afio, pare compensarie por la pérdida
de poder adquisitivo debido a la inflacién. Tanio I3 inflacién coma loa incrementoe aalariales se coneideran
constantes a lo largo del periodo para simplificar @ elercicio.

Régimen UD{ ve. Régimen Normal

En el siguerte Cuadro 4.5 ee observa que al final del primer afio, cuando se reaiza el primer
desemboloo por el crédito, en el régimen UD! el page @ por $840.00, ya que las pagos en cualquier casd
9 hacen en moneda de curso carviente. El mismo primer desembalso en el rdgimen normal asciende
priclicamente af doble, $1,700.00. La decision es obvia: UDi's sin pensario. Eso se ha venido ofreciendo
hasta ahora, y 1a oferta es, sin duda, tentadora. Sin embargo, en of Cuadro 4.5, una vez que se inicia of
peregrinar hay dos cuestas. Una sube y 2 olra baja a partir del punto de aranque. El régimen LUD!
comierza su ascenso y el normal desciende. Amboo caminos 8e cruzan poco antae del fin del tercer aflo y
a partir de esic momento ee inicia un distanciamiento creciente. Dicho celo en pesos, por ¢ cradito
coniratado bajo el régimen de UDM's ae paga cada afio mas, hasta Begar a una canidad mayor a cinco
veces su valor inicial. En tanto el crédito contratado baio el régimen normal concluye pagando en el (limo
aflo 139 del valor del primer desembolao.

COADRD 45
| e R i
Pagos anuales totules. uot
Régimen UIN v& normal — - - Regimen
normal
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Al final de los diez afos, cuando la dowda ha sido amortizada en su tolaidad, e monio total del
servicio y amortizacion del crédito, en este ejemplo, le habra costado tres veces mae por la via del régimen
UDi que por Ia normal. En dinero, |a suma tolal desembolsada por la via normal ee igual a $10,350.00, en
tants que por &l caming UDH es de poco mas de $20,800.00. Dicho en olroa términoa, “ee vende el aima
diablo”, pues un ahorro de casl $1,300.00 a favor del régimen UOK en jos primercs dos afioe se cambia
por un pago mayor a $18,000.00 duranta fos ochos afos restantas. Ealo puede verse en & Cuadro 4.5
dorde se ceda ol area 2, de |a cual se comierza a disfrutar a partir del tercer afio, para obtener al disfrule
inmedialo del drea 1, aunque sea solo por doo afies. Aqui raside el airactive con ol que se vende &
regimen UDI.

£} significado para »l asalariado:

Si se habla de 1a reestructura de una hipoteca y usted es un asalariado, & Cuadro 4.8 i= muestra Ia
proporcién de ealaric qua desembotaaria anualmerde por el pago de la amortizacion, mas intereses.
Gmenmiﬁﬂomdr&gmmmmdmdelealariu.&erteapocomladd1596ene|
régmen UDI{. Preserdada [a imagen del primer afo solamente, es incueslionable su corveniencia. Sin
mbmuvémdﬂmnhpmpmihddo&uiamumammdréﬁmm.
En el cuarto afa 92 paga 11% del salaric. En el quinto mence de 8%, y la proporcidn de disminucidn es
ceei geométrica. En e saxip afic 9a paga eolo 5% dol desemboleo inicial. ¥ of pago sigue bajando
anuaimente, hasts legar a 0.6% del salaric en ol Wimo afio. Por ef conrario, en el nigimen UDI ioa pagos
anuales aumentan hasta el quinfo afio, ain cuando lo hacen ligeramenie. A partir de ahi bajan, también
ligerm.Enelu'limaﬂoupaga11.7%ddsaladoaual.hlc§ularmprmuedndepmﬁaﬁea
frente al ealaria total devengado durante los diez 3%os, en el régimen UDI se paga 15% del salario, en tanto
gque en 2 régimen normal solo 5.2%.

CUADRO 45
Pagos anuafes como proporcion del salario. f:]""’"
Régirmen UEX vs. normal - = « Ragiven
norrral

Sa el [%)

hboeoMthmmdqum.quehaeenidoparaeatametraeidnmideremddrédnmm
son "anormaimente” elevados, iguales a 170% anual. Por lo que un prasupuesto con intereses nominalgs
més bajos d3 una mayor iberacion de racursos (mayores ingresos disponiblea),

Aaique.dndueamwumramcd&hmlﬂ'a.mdmm«um“da
cuents da que o necesita pensario bien, ya que, aungque e ejercicic anterior no abarca todos los casos,
aidertaodnlalrrportandaylamceddaddemdeddrubmlabasedebsbmﬁquuedpﬁm
ﬁpmmm.&m&mﬂmmmMMMMdMﬂm
y ¢ coslo financiero total que va a representar antea de tomar una decision.
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BONOS.

Un bono &9 un filulo de deuda a larpo plszo. Eale representa una deuda en of sentido que o
inversionista o comprador de un bono prasta dinero af emisor de! mismo. Los bonos son comprados y
vendidos an un mercado abiarto y sus caracieristicae principales son:

VALOR NOMINAL - Es ef monio que &f emisor del bono pagard al vencimiento.

TASADEIMER#S.-E.MMmciﬁcaddm. determinado por & mercado al momanio de [a
emision. Con base en esta tasa se calcula el cupdn que pagard & bana.

PERIODO- Ee Ia periodicidad con la qua sa pagarin ka intereses da! bong. Por ejemplo:
mensuaimente, trimestraimente, semestraimertn, sicétera,

PLAZO - Es & fiempo que exiate entre el dia de [s emisidn y o dia def pago del principal.

§i tenemos un bono a cinco aflaa con valor nominal igual a un mil pesos y una tasa de Ininrda de
8%, ef pago de interés anual es de B0 pesas (1.000.00 * 0.08).

Smthwoeqnnpuedecmdnimhwnm&&)peam,mdnimpamamdde
intereseo de 80 pesaa. Estos $80.00 peacs representan un mayor rendimientn, va que el presic del bono
es de 3800.00 pesos y no de un mil pesce, por lo que & rendimiento del bono o o rendimients actual ee de
10%(%-@.1).
Dehido a que el bono ee estd vendiendo por abajo de eu valor nominal, ee dice que ee estd
vendiendo a descuenio. Gin embargo, si este se vendiera por arriba de su valor nominal se estard
vendiendo con un premio.

TIPOS DE BONOS:
Dﬁmmummﬁmwmadoaemnﬁmﬁmdew.me
comunes son los de tzea fija, variable y real.

Bonaaraeaﬁ)'a.-Esmimkumﬁndadwdamelcua[lataeadaiﬁer&amvﬁaconrmpecha
las condicionee del mercedo. La tasa es establecida a momenio de la emisidn y estd vigerte durante la
vida ded bono. Este tipo de bonos protegen al invarsionista contra una caida #n las tasas de interés,

Bonog a tasa variable.- Es un instrumenio da dewda con una tasa da interde o da cupdn variable.
Lo intereses son ajustados periddicaments para reflejar las condiciones del mercado prevalecientes en
ese momento y estdn igados a una tasa de referencia como pueden ser CETES, TIIE. efc. Eate bono
protege al irversionista contra alzas en 1as tasas de interés, ]

Bonoarmam&-Enmimuedeudacuyovalwnmﬂndnaﬂdaperidﬁcanaﬁmla
inﬂaciénynbraeatavdorapﬂadoucdcdmlmirﬁmcmlatmad&upénpadadadmde
la emigién, Este tipc de beno protege al irwersionista contra la pérdida de poder adquisitve de eu
irveraidn.

Para mayor entendimierto del caiculo de Ins rendimienipe y def valor de un boeno al vencimienio, ee
reaizard el siguiente gjemplo, tomando el bomt a tasa fja.

1. Enla fecha de emisidn un inveraloniata adquiere 3 mil bonoe a un precio de @ mil 800 pecos. e
decir, adquiere los bonos bajo par, ya que el valor nominal de oada bono es de 10 mil pescs.

2. Et monto que ee debera pagar por dicha adquisicion es de 3,000.00 * 9,800.00 = 29, 700,000.00.
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3. La tasa qua paga esta bono es de 8% anual, y loa rendimisnioe se pagan cada 182 dias, por o
que tenemos que caicular la tasa que se pagard al invervionisia duranie ese periodo, para lo que
aplicaroe 1a siguiente formula:

Tasa=0.00

L] ‘—1-— = = i
(0.08 * 182) 360 0.0455 = 4.55 por cienio.

4. Las rendimientos a pagar son:
Rendimientoe = 0.0455 * 3,000 * 10,000 = 1,385,000.00.

8. Al vencimiento del bono se pagara lo ciguiente;
3,000 * 10,000 = 30,000,000.00, ma3 ios rendimientoe generados por el Ulime periodo, entonces ae

paga ol inversionists

30.000,000.00 + 1,365,000.00 = $31,385,000.00.

Las caratieriviicas de los bonos emifidos actuaiments, se mueatran en of Cuadre 4.7 que aigus:

Tipo de valores:

Ptazo:

Valor nominal;

Precio de colocacidn:

Rendimignin:

COADRO 47
Norrbre de! Bono:
Binafin Nafideo Nafixed
Bonos bancarios a tasa real. Banoa bancarios 3 Bonoa bancarios 3
tasa variable. taea fija.
0 periodoa da 182 dias. 12 periodos de 01 6 periodos de 182
digo. dias.
Ge determinard de acuerdo con o 10 mit pesos. 10 mil peeos.
siguiente:
&) Valor nominal: 10 mil pescs;
b} E! valor nominal ojustado det
periodo serd o resulado de
multipbcar el valor nominal iniciaf,
por el (Emo INPC, quincenal,
conocido doa diae anies da la facha
de pago, y dividir esta cifra enbra o
INFC gquincenal de colocacion
conacido dos diae antes de la fecha
da emision.
medianis eubpsta. mediande subasta.
Tasa real da 4 por clento. La mayor da lav Tasa bruts 2nual fija
siguienies tasaa: de O por ciento.
amiP;
b)CETES.
Al vencimiento en un mento igual @ Al vencimiento en un Al vencimiento en
su valor nominal ajustado. morto igual asu  un monto igual a sy
valor nominaf. valor nominal.
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LOS NUEVOS BONCS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL DENOMINADOS EN
UNIDADES DE INVERSION (UDIBONOS).

ANTECEDENTES

Can el propdsito de promover el ahoro interno, erviquecer la gama de insirumentos a dieposicidn
de los irversionistas y promover & desarrollo da las unidades de invereidn { UD's). @ 30 de mayo de 1090
o gobiermo federal reakird 3 primera emision de Bonos de Desarrolin el Gobieme Federal denominados
en UDi's Estos nuevos titulos. conocidos con el nombre de UDIBONOE fienen un valor nominal de 100
UDi's y pagan intereses en forma semianual en base a una taos real de interds fija. La dlima emisién se
realizd a un plazo de 3 ahos y se fijd una tasa o cupon da 8% anual.

La caracterisica mas importanie de esios nuevos bihuios e» que ofrece a sue tenedores proteccion
contra el incremento no esperada de la inflacidn, ya que tanto su principal como loa intereses se
encueniran denaominados an unidades de invareion. Esta caracterislica no &8 nuava en nuestro pais, ¢
mercado de borws indizados en México se inicio en junic 1089 con 13 emisién da ios primeros
Ajustaboncs.

Con 13 infroduccidn da las UDi's en abeil da 1003 se comsiderd corweniente que [ae nuevas
emisionee de tilulos de deuda gubemamental que eshwvieran indizadoe al INPC, tuvigran come referencia
ol valor de las UD's.

Loo nuevos valorss son muy similares & los Ajustabonos en cuanin a qua el principal de ambos
instrumentos se aucta de acuerdoe con & comportamiento del mencionado irdice. Sin embargo, loe
Udibonoe tienen [a vertaja de estar denominadoa en UDI's lo que permite que axieta una referencia comin
para todoo loe participantes en e mercado al haber una equivalencia diaria entre la UDI's v & paso. En
afecto cada dia 10 y 25 del mes se publica en e INPC comespondiente al quincena anterior y la
equivalencia diaria entre & peso y las UDI's de la quincena sigulenie, o que permite a ios intermediarics
financieros e inversicnistas "ajuatar” todoa los diaa el principal da lpe Udibonos. Esta equivaiencia diaria en
taa LIOi'a y el peao facilita ademas el desarrolic del mercado secundario de tkiibonas.

Eote tipo de inetrumerdo proportiona al gobiemo financiamienio baralp y presenta un podeross
mecanismo de incentivo antiinflacian. Sin embargo, ls Unica preocupacion que mantiene respacin a estos
instrumentos ¢e relaciona con la iguidez del mercado secundario de Uibonos.

Experiencias previas muestran que mercadoa igados con indices usuaimenis son menos liquidos
que loe mercados corwvencionaies, dada la natursieza de los inversionistas tipicos, mayorrente fondoe de
pensién vy empresas de seguros de vida.

Sus precios estén detenminados por (s tasas reales de interés, que perrnanecen fundamentalments
egtables a travéa del iempo, desalentando Ias actividades especulativas y reduciendo ia iquidez.

Los valores indaxados'? proporcionan una proleccién completa contra la inflacién pero se
encuentran expuesios a loa neagos de iae tasas rezles de inlerés. Se garantiza un rendimierdo real fijo o e
bono sz retiene hasta el vencimiento.

" INDEXACION: Es el aumento de solarios,tases de interés o rentas,ecn los mismos

porcentajes que sumenta ol indice de precios.
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"Estos insbrumentne sustihirdn a Ajustabonos y ralifican expectativas do desinflacidn *: Secretaria
de Hacienda y Cridio publco (GHCP). “Ademis, o Udibono serd canjeabis por Celms u olros
inslrumenios de menor plazo, con o que se anularin presiones innecesarias scbre tasas o inflacidn®.

&in embargoe, cabe sefalar qua las reglae y procedimientos para realizar las permutas da Udibanos
por olres instrumenios, no existen hoy en dia oficiasiment2, ys que se publicarin posteriorments por &
Banco de México y por la GHCP. Ge habla do que se podrin hacer permuize de Udiboncs por Udicetes
{qua serian Cetes denominados en UDI's), dentro de paco tiempo.

Informacion de la SHCP, indica que iniciaiments loe Udibonos fueron emitidos en montos reducidos,
antre 100 y 200 milones de UDI'. Este instrumento permiliré sustituir quincenaiments entra un tercio y la
mitad de loe 34 mil 700 milones de pesce en Ajustabonas acluaimente en circulacion.

EIUlibu'nnmvitindendoaIainhu'ﬁn.embq.ngwﬁzammﬁniahnﬂ.mmayw
lquidez que el Ajusiabono y con posibiidad de sustituirio en caso de presentarse una crisie, ya que
dispondrd de un cupdn que se pagard semestrolmaris.

ledhﬁmlnﬁm.formnprhdehe#ﬁu‘a&hpdﬂiumrﬂamem
abafir ¢ valor del dinero y ampliar loe piazos de vencimiento de Ia deuda interna. E] Udibono se emitira
inicialimanie 2 un plaza de 3 aflos, aunque se pretende que haya opciones a 5 o mis aflos, en la medida
&n [a qua se desarralie su Mercado.

Deade hace dos afios, el Unico inetrumento a plazo en of mercade gubemamental de valores ea of
MhM(M).mummhﬁnmﬂmmmhqua
log Cetes.

Segan Iso fuentes financieras, [ decision de sacar & Lidibono al mercado ko dos explicacionen:
Alla demanda de valores gubemamentales entre extranjercs y: La necesidad de crear expectalivas de
Mnﬂaeidn.'umm-hcmeuwmmwaomhoandm.ma
desde hace tiempo no se padian esios thdos en Londres o Nueva York “ indicaron operadores del
mercado de dinero al comentar la cobertura inflacionaria que ofrece o Lkibono y &f mecanismo da saida

que fiene ante variaciones sbrupias de la tasa da intenie & Epo de cambio qua serd un factor de alraceidn
de inversionas.

LOUE RIEBBOS TIENEN LOG UDIBONOS?

En realidad ko Udibonos son los instrumenios mas eeguros que se emiten en Méxco, ya que el
emisor e» ¢ gobiemo federal v representa tan solo 1.21% de ia deuda publica. Por obra parte &l hecho de
uMmMthhhanmimmdmmahlmmm
mavimienio en lipo de cambio ya que histiricamenin iras las devaluaciones pasadas han surgido fuertes
incrementos en el indice inflacionario, situscidn que en esios momentns se hace mis avidente dobido al
o comarcio intemacional que mantiena Mixico con & exierior. Una de lae dudas mas fuertes que se han

rotado con respecin a estos instrumenios e Ia falla de credibildad hacia ef indice de inflacion generado
por ol Banco de México.

Un aspectn que se debe considerar at invertir en Udibonoa @s que en periodos de atas tasae da
ilil'ioymrirdinﬂaciomrin.mudmm.hmamimmmﬁﬁk
pueden resullar temporaimente mada altss que las generadas por s Udibonos. Sin embargo, estos
mmmnWWIMHM.yamﬂdmumMMnumm
una disminucidn en lae tasas da interde, situacidn que hard nuevamente mée compelitives a ice Udibonose.
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SARACTERIETICAE DE 1.OS UDIBONGOS

*Vantajay para ¢l inversionizta:

La dispersiin de ioe rendimientos reale ex-post en Miico es considerable, por lo que fiene un allo
valor giimingr aste rizssgo. Los tiulos indizados brindan al irversionista la seguridad de qua ol rendimientn
raal ax-anin y ex-post de su inversién serd igual.

Low Usfbonos permiten que & inversionista conozca en todo mamento @ valor, en moneda nacional,
e e inversidn, ya que @ Diario Oficial publica la equivalencia enire la UDi v e peso.

Adamas sg tienen las siguientes ventajas:

~Coberhura cortra la inflacién. Garanfizara una tass resl y estard indexado al vaior da las UDI's;

<Oiversifica riesgoas;
-Parmitird un marcado secundario; y
-El mercado contard con una tasa real de referencia.

‘Venlajas pars el Gobiermnc Faderal

La emision da deuds indizads representa ciertas veriajas para las autoridades fiscales y monetarias
qua pusden iraducires en beneficios para e inversioniela en rminos de menor carga impositiva v
menores tasas de inflacion.

La deuda indizada conbribuye @ reducir la volatildad' det déficit fiscal y por ende a evitar cambioe
facusniue en las lasas impositivas. La reducidn en i3 volatiidad det dificit ocurre porque la deuda
indizada permite a iae autoridades fiscaleo manfener constanie el coolns real de eu financiamients y por lo
tanio o tamafio del déficit en tirminos reales. Esto no oourre con la deuds corwvencional. En dpocss de
inflacion, of costo real de Is deuda convencional disminuye cuando los inversionistae se ven sorprendidos
por tasze de crecimientn de e precics mayoree a3 iss esperadas. Gin embargo, estod mismos
irversioniotas reaccionaran ripidamente exgiendo primas de riesgo mayores para prolegerse conira
fuluras sorpresas, encareciendo aei @ coslo real da la deuds y aumentando o déficit fiscal.

Ademdas sa lienen las siguienios variajas:
-Aumentard of plazo de vencimiento de la dauda pablica;

-Disminuira ¢ cosio de la deuda; v
-Divervifica jos sistemas de financiamienio.

* ;A quien estd dirigido?
-Personas fisicas y morales residentes en México o en e exiranjero;

-Fontlo da pensiones;

-BIEFOREE (Sociedades de Irversien Especiafizadas de Fondaa para el Retiro);

" VOLATILIDAD:El grado con el cual ¢l precio del subyucente' tiende a fluctuar a
travis del tiempo. :

Es el titulo, instrumente ¢ valor cmpleado como refersencia en el contrato.
Pueden ser valores subyacentes las acciones, los imdices, bicnes fisicos (commodities)
o contratos a futuro.
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-Otras sociedades de invereidn;
~Compadiias da seguroe;
~Tesoreriay; y

LQUE TAN FAVORABLE ES LA TAGA DE INTERES?

La tasa que manejan esios instrumenios es de aproximadamenis §% anual por encima de fa
inflacién (es decir, real). Conforme a paramatros intlemacionales esta tasa e» sumamenta elevada. Por
ejemplo, en Estadss Unidoe la tasa de interds afrecida por el gobierno ea de 5%, i a esto le restamas [a
inflacion estadounidensa da 3% aproxdmadaments, queda un rendimients real da 2%. En palses como
Japdn (32 tasas reales son cercanas al 1 por cienio.

Abwéaddﬁmmmbmamhdﬁdlmmu-demmmmﬂlasamdw
encima de 5 por ciento. En paises desarrolados las tzsas en inetrumenine seguros son muy bajae, v en
palsas mence establos loe riesgae son muy clavados. Por olra parte, of comparamas |a tasa de los
Udibonas con [a que hs olorgado |a Bolsa mexicana o la Solsa de valores de EU, confirma que ef Udibono
&3 un instrumerio rentable. Por ejemplo, 12 Bolza Mexicana de Valores (BMV) en los ilimos cinco afios ha
genarado un rendimianio en tirminas realss da tan solo 2.8 por ciento anual, v [a Balea de EU madida por
¢l Dow Jones ha genersdo un rendimiento real de 10% anual, lomando en cuenta que af afia pasado
obluvo una de (as atzss mis importantes de {a historia.

LaoBmdeDumolodelanianﬁmledumml’a(Udbum). seran tituos da
cridito a mediano y largo plazo a cargo del Gobiemno Federal.

VALOR NOMINAL
El valor nominal de cada titulo serd d= 100 UDI%.

AMORTIZACION

El valor naminat de los thuos convertido 1 moneda nacional oa pagara al vencimiento en una eola
exhibicién,

PLAZO
Iniciaiments sa emitirdn titulcs a plazos de 3 aflos y posteriormente, dependiendo de ia demanda, ee
podrén emitr valores a mayor plazo.

TASA DE INTERES

La tasa de interde que devengaran lne Udtbonca serd fija (tasa real}.Loo tiukes devengaran intereses
(omrhmm)mlﬂl'ocm182dlumfnrmam-|cidaomdpluombunﬁmyamcasode
dias inhibiles. Los intereses se caicularan tomando como base loe dias efectvamente tranacurridoe entre
las fechas de pago de los mismos considerando como base 360 dias por afio.

PAGO DE INTERESES

Los inieresss que davanguen los Udibonos eerdn pagaderos a las personas que aparezcan como
Mmdelmniumdumdeop«aumuldiaimmtnmdordddvmclniemdecada
periodo da interds.
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LUGAR DE PAGO
Loe titulos serin pagaderss en ia Cludad de México, Dislrito Federal.

FORMA DE COLOCAGION

Los tihdos se colocardn medianie subasta, en la cual los participanins presentardn posturag
indicando & monto que estin dispuestns a adguirir v ol precio que estin dispussios a pagar. El Gobiemo
Federal fijard &l cupén que pagari cada emisién y lo anunciara en la corvocatoria comespondients. Por o
general, &l cupdn se estabiece buscando qua el precio resultanie en la subasta sea cercano a par. Bin
ambargo, cuando dos amisionas diferenigo tienen 1a misma fecha de vencimiento, puade ser corwenienta
QU PUS CUDONED SEaN iguaies para que ambas emisiones sean fungibles.

PERIODICIDAD ¥ MONTO

Ge propone qua se realicen en un principio emisiongs por montos muy madestos. Ge raaizardn en
un principic subastzs cada guince dias por monins de 100 mifones de UDI's. Posteriormente y
dependiendo de la demanda, se podran incremeniar tardo la frecuencia come los monioe de laa
colocaciones. Adicionaimente, para incremenrtar la bursaliidad de estov tihdos ee planean resizar
subastas sucasivas da la misma emisidn (reabrir la misma emision).

REAPERTURA DE EMISIONES

Para aumentar la iquidez da esios titulos se planea colocar durania tres o seis meses en subastas
primarias sucesivas (cada 15 dias) Ia misma emisién. Las subastas an las qui 8¢ cologuen itulos emitidas
con anlsrioridad ee reakzaran a precio impio (sin intereses devengados). Para iquidar los tituloe ea hard
un ajuste a! precio resultants en la subasta, por loe intereses devengados del cupdn vigente.

COLOCACION PRIMARIA

Los titulos ee colocarin mediante subastas, en la3s cuales loe participantes presentarin posturas por
&l moric que deseen adquirir y el precio que estén dispuesios 2 pagar. La colocacidn de loe tihdos
mediante subastze permite que su rendimiento eea determinado por el mercade. Asi, en el caso de los
Udihonaos loa tihulos pueden venderee 3 un precio Inferior (a descuento) 2 su valor nominal de 100 UDi%e o
superior (3 premio) a este. En e primer caso, cuando los thios ee venden a descuentn, el rendimientn
real del tittdo eo superior » la tasa de interéds semianual fija.

En {a (#ima subasta de Udibonos [a taga da interds fija (real) o cupdn sa determind en §% anual. En
dicha subasta loe participanies presentaron pesturas por un monio varias veces superior a ios tituios por
150 milones de UDH's ofrecidoe por el Gobierno Federal. E] rendimientn ponderado resulado de la subaata
fud de 8.21%, tasa superior 3! 8% del cupdn, por lo que se vendieron a descuento con respecio a su valor
nominal.

Con el propésilc da contar con un mayor nimera de precios representsivos del mercade v darie
mas Iquidez a koo Udibonoa se pretende que exista un monto significative de tulos en circuacian con la
misma fecha de vencimienin. FPara lograr esto, el Gebierno Federal subasta la misma emisidn (tiulos
emibidos con anterioridad a la fecha de colocacién) durania cierto periodo el cual puede variar entra fres y
eein mesed deade le emision arderior, dependiendo de |a damanda.

MERCADO SECUNDARIO

La regulacidn vigente y las caracteristicas de los Udibonos permiirdn gque haya un mercado
secundario competitivo, en o que los diferenciales entre las colizaciones de compra y venta fiendan a ser
peguefios.
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Los Udibonos podrdn colizarse a eu “rendimiento a vencimienio® o en tdrminca de su precio en
UDi's. En cualquier caso, al pagar & precio estipulado, & comprador debera cubrir al vendedor & imporie
da los inlereses devengados y no pagados (precio impio con cinco decimales maximo). Lo? intereses
devengados se calculardn tomando coma baoe los dias efectivamente transcurridos desde el ultimo pago
da esins y con base afloa da 380 dias.

RENDIMIENTO
E} rendimiento en moneda nacionat de los Uidibonos depanderd def precio da adquisicion de loe
titulos, la tasa real de interds da la emiaién corraspondiente y ef valor da las UDI's.

INVERSIONISTAS
Loa Udibonag podrin ser adquiridos par cualquier persona fisica o moral, residenta en México o en
o exranjero.

Loe interesados en adquirir estos tikdes podrin sclicitarios a la inalilucidn de crédilo o casa de
bolsa de au preferencia.

IMPUESTO SOBRE LA RENTA

De acuerdo con lo pravisio en ef decreto publicado 2n o "Diario Oficial® de !a federacion & 22 de
septiembre de 1087, en donde se aulorizd la emision de Bondes, los ingreans derivados de la enajenacion,
inlkreces y redencion qua obtengan las pereonas fisicas tenedoras de los mismos, eataran exentos de!
pago del impuesio sobre (a renta.

Tratindaoa de personas moriles, e régimen aplicable eera el asfialado en la Ley del Irrpuesto sobre
I flenta.

DEPOSITO BV ADMINISTRACION

Loe Udibonoa permanecerdi: en todo tiempo depositados en Banco de México. Las instituciones de
cridito y casae de bolsa, bevaran cuentas da ectoe tililos a eu clientsla,

BANCO AGENTE

E! Banxico actuard como agents exciusivo del Gobiemo Federsl para !a colocacion, pago de
intereses y redencisn da los Udbonaos.

CONVERSION A MONEDA NACIONAL
Para efecios de la colocacion, pago de intereses y amortizacion, la corwersion a moneda nacional
st realizara al valor de la UDI vigenie &l dia en que ea hagan ias iquidaciones cormespandientee.

ASPRCTOS LEQALEG.

Low thulos se emitirdn al amparo det decreto publicado en ¢ Disrio Cficial da la federacidn e 1° de
Abril da 1005 donde 29 establecen las obigacionae que podran denominarsa en Unidades de lrwersién v
de los decreins publicadoe ol 22 de Gepliembre de 1087 y 8 de Juiio de 1203 donde se autorizd la emisidn
de BONDEG y CETES respectivamanis_

(s] L .
UDIBONOS: 1a clave de idertificacion de (s emision estard constibiida por ocho caracieres, ef

primero para identificar af tihdo (* § "), & segundo para distinguir emisiones con la misma fecha de
vencimienio pero diferenie cupdn y ios seis restanies para indicar su lecha da vencimienin (afo, mas.dia).
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Semplo:
Clava da identificacién de UDIBONOS: 65 010318.

VALUACTON DE LOG UDIBONOS.

Los Udibonos son tihdos amitidos por f Gobiemo Federal, denominados #n UDi's que pagan un
interés fijp cada 182 diss y amoriizan e principal en ia fecha de vencimierin def tfhio. Existen en of
marcado diversas formas para colizar estos titulcs y por consiguienta para valuar ics mismos. LUn bone con
astas caracleriolicas pugde colizarese da acuardo a su precio o a travda de su rendimiento a vencimiento y
dependiendo de esto, la meindologia de valuacion puede diferir.

A conlinuacion sa presenta una metndologia que permita valuar el precio de les Udiboncse de forma
general y sdicionsiments presentar una seric de ejempios mediante Ibs cuales se puada ajustar dicha
metindologia a diversas pricticas de mercado.

METODOLOGIA BENERAL PARA VALUAR LOS UDIBONOS
La fdrmula general para valuar o9 Udibenos ee {a siguiente;

(Ec4.1) Precio= (¢, * £y, * V) + (Fyy * W) - (€4 vy L,
1 ctl

donda:

Gy =7C P * i

F, = ‘ 1 H

ti LI

(1+re; XPey; % iy ) Pt

Cyj = Cupén j que vence en o piazo det diae;

th = Faclor de descuento j para fiuios de efective aue se recibirdn en t dias:

VN = Valor nominal dei titulo;

d = El nimero de dias transcuridos del cupén vigenis:

P:tj = Plazo en dias del cupdn §;

fy; =Tasa de inlerés relevanin oara descontar ef fuio de efeclive j oue debe ser iauidado en t diss:
TC = Tasa da interéa del cupdn axpresada en timinoa anuaies;

t; = Dias & vencimiento det fjo j; ¥ -

n = Nimero da cupones por transcusrir, incluyenda al vigerts,
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De la (Ecd.1) anterior se desprende gue o precic de b Udibonas estd compuesto por tras
clemenios diferenies: e valor presenie de oy cupanes y del principal, y los intereses devengados del
cupdn vigenis. Asimismo, se puede ohaervar que cada unc de los cupones, a2i come ol principal estan
Mnu-hhpnruuhudnMdfn‘rh(ru).parbqnnmumnmdﬂrﬁmrma
asa da interdo para cada factor de descuento.

La dificulad de conocer u cbservar en el mercado tasas de interés para plazos tan especificos
obiiga 2 extrapolar las tasas de interdy que axisien en ol mercado para estimar las lasas da interés que se
jzgan relevantes. A confinuacién se presenia un sjemple que flustra el uso da la farmia general.
Asimismo, se presenta un ejemplo de como se puede exirapolar Las tasas de interés dal mercado:

Supbngase qua exioke un Udibono que paga un cupdn del 8% anual, cuyo plazo a vencimiento es de 610
dize, y Io faltan 4 cupones de 182 diae cada uno por liquidar. Agimismo, axieten las sigulentes taeas de
interés en o mercado:

Blgo

91 dizs 8.5%
182 dias 8.7%
384 diss B8.9%
540 dias 0.29%.

Como e! plazo del cupén en todos loa casos es da 182 dias. &l monio a recibir por cada cupdn sers de:
- . . a_d vm .
Cupén=100* (8 * 182 u,m’ 4.044 UDi%e;

por consiguients jos fujos de efectivo a pagar por & bono serian log siguientes:

Plago Monko
&1 4.044
20 4.044
428 4.044
a10 104.044.

Para poder determinar @ precio del bono ¢s nacesario dascortar ice Aujos de efectivo ulifxando una
tnea de inlerde para cada uno da los plazes relevanies. Sin embargo, de la informacidn que se presenta en
o ejemplo. No existen tzsas a #sos plazos especificos, por o que &2 necesario exrapolar lzs insas de
Mpnmlamum:mm.AwﬂmﬁénuMwmia
que puade ser liizada para exirapolar 12y tasae da inlerés del mercado,

EXTRAPOLACION DE TASAS DE INTERES
Pars detenminar la tasa de 04 diss, e ulilza !a metodologia conocids como rendimients en
CLRVA‘M:hhwdummmulMahwhadapaadmnm.

Py
(Ec.4.2) TE, = {(1+TR, * P, ‘mi"u -1 “;gm

Con la ecuacion (Ec 4.2) tenemos s siguientes resultados:

Como s& vié en @l Capitulo 1, en al tema de tasas de interés.
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Rend. en Curva a 84 diunTE“-[(h-s.Sua%'m) ﬁ-i]x’—“ﬁ"“—"a 8.47%:;
Rend. en Curva a 248 diss -115,.-[(&0.7-3'{%) ., u 0202 8.76%:

;
Rend. en Curva 2 428 dias nTE..-[(ua.hm“‘u) i, x 20 5075

Finakmente, para encorirar |a taea de interés relevants a 610 dias simplementa sa extrapola la tasa
de 540 dias al plazo de 010 dias uliizando la (Ec. 4.2}

Rend. en Curva 2 640 uiu-mm-{(huxa’fﬁ) 8_, » 2000 g 7%,

Una vex oblenidas las tasas de interde anusies relevantes para descortar tanio los cupones como of
principal simplernents se sustituyen todos e daine en 13 (Ec.4.1) y se cbliena o precio del instrumento:

4044 4044 4944 14144 1
——— + + - £ 044 % -1 =08.3844 UDI's.
(10008 (104558 (1052 (Lose iR e

DETERMINACION DEL PRECIO DEL UDIBONO A TRAVES DEL RENDIMIENTO A
VENCIMIENTO DEL TITULO.

Existen muchos mencados en ioe cuales oe cotizan tiuos con las caracteristicas de los Udibonos de
souerdo con su rendimiento a vencimiento. €l rendimisnio a vencimiento de un bonc se puede definir
come & rendimienio que el irversionista oblendriz e decidiera coneervar @ titda hasta su fecha da
vencimisrio y es equivalente a calcular 12 Tasa Intema da Retormo (TIR) del bono. Para determinar o
precio da un bons, una vez conacido su rendimients a vencimienin, simplemente es necesario descontar
con esla tasa TIR todos loe fiujos de efective de instrumento (Cupones y Principal).

Pracio=

Conociendo ef rendimienio & vencimientn def titdo, la formuda general (Ecd.1) se simplfica
enormemente debido a qua las taeas {r, . ) para descantar loe diferentes fujos & valor presenta pasan a ver
Is misma en fodos los faciores de . Por consiguienta, una vez conooido e rendimiento a
vencirientn dal tikulo la férmula general se puede expresar de la siguients forma:

( 1 1
c+C x(}-_‘r{lw): ]f—-ﬁ(hr)"

r

. dt
Ecd.3 Pracio = XVN -CxF—xVN.
( ) ¢ J ctl
(1+r)| ctj
Daonde.

- . ._1_.
Cetc Pctj 1&, sUo”’

-0t P | .
r=R*Ft)'3s 000"
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R = Rendimienio a vencimiento anual; y

Ty=Fa;-

Ejempio de como determinar & precio dz un Udibono a través dal rendimientn a vencimienta:
Supdngase qua axiste un Udibono en ol mercado, que paga cupones del 9% anual cada 182 dias. B plzo
a vencimienio del thulc e de 700 diae y se colize @ un rendimientn a vencimienio del 0.5%. Como se
puede observar, el titulo ke fallan por amartizar cuabro cupones y @ principal.

Para determinar o precio del Udibono simplementy se sustibuyen los dalos presentados en fa
(Ec.d.3):

(o.tuss +0.0455 x[o :148_0 T 1(1 r.ua)’]+(1 01“)'
) - .048x(1. ] 28
Precig= x100 4.55:132
1 +0.048)182
= 99.11 UDM's.

Lo siguenie e» un ejemplo da como se realza la reaperhra (subasta de thdae emilidos con
anterioridad) de una emision de Udibonos.

1- B1 7 de Marzo de 1000 ¢ Oobiorno Federal emile 1,000 Udibonos con las siguienics
caracturisicas:

Vaior nominai: 100 UN'e

Facha de colocacidn: 7 da Marzo de 1906
Fecha de vencimiento; 1 de Marzo de 2001
Dias por vencer dei titulo: 1820 dias

Cupan: 8.5%

Plaxa del cupdn: 182 dias

Precio pontierado de

colocacion del titula: 100 UDi's.

2.1 20 de Marzo de 1000 ¢ Gobiermo Federal decide subsstar Usibonos emitidas el 7 de Marzo de
1800 v qua vence of 1 de Marzo de 2001. La fecha da kquidacién de los resultados de dicha subasta es &
28 de Marzo. Como sa puada observar, debido a qua e voiid a abrir una emision exstents, en esa fecha
de Squidacion, a ios tihuos les falarian 1799 dias para vencimiento y & plaro de pago del primer cupdn
serd de 101 diae. B tiuic se subassiard de la misma manera como se colocd cuande fué emitido, s decir
& "precio Empic” (sin incluir loa intereses devengados), por lo que las intereses devengadas del primar
cupidn deberdn sumarse al precio de asignacion pata calcular [a lguidacion de log resultados.

Por sjemglo, supdngaese qua un inversionista quiere perticipar en [a subasla de estos tituos
presentando una postura que equivalga & un rendimiento anual de 8% en UD!'a. Para ello o] irversionista
tendrd que enconirar & “precio Impio® que dé adta rendimients real:

C=p5*182 'Bﬁ' 0.043;

r=g+182 -ﬁ: 0.0455;
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&= 1820 - 1799 = 1.

Con estps daloe, se chiiene & "precin impio®, & cual es de 98.03509 UDi's. Este sera la poshra
que # inversicnists presentard en su solicitud por cada thio qua esté dispuesio a comprar. Suponienda
qua recibe asignacién a dichas posturas, el 28 de Marzo & inversionista tendri que pagar por cada titulo
08.03500 UD\'s del "precic Impio”™ mas:

Cupon=100*(B85* 21 'Eh)=0.dmlﬂ'odthoimmmddmpénvigmte.
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CONCLUSIONES.
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Achisimenta, las tasas de interds han tenido un repunie importanie en o desarrolio econdmica,
poifice y social de nuesiro pais.

Auncrae 13s tasss de intenés son bien conocidas, en su mayoria, desde dicadae pasadas, estas se
manifiestan: méo en nuestros dias formando parte de la vida colidana de o indviduoe, aumnentando el
conocimiento y of acercamientio sobre dichas tasas.

Por lo aniwrior, y s agregamos ¢ sigrificado v la importancia que tene Ia inflacién sobra lae Lasas
de interés ( y sobro la saciedad en su conein), se puede notar que estas Glimas han adaeiride mayor
fuerzas sobre ia toma de decisiones en cuestiones de irversién y ahorro, asi como también en o
olorgamiento de criditos.

Cabe destacar que e fenémeno inflacionario ha amada la atencidn con mayor vigor en los Glimes
aflos en Méxioo, principaiments » fines da 1094 ( durants of gobiemo del Lic. Carlos Salinas de Gortari ) v
durarie &l afio siguierte { con el actual presidonts, &l Or. Emesio Zedilo Ponce de Ledn ), en donde Ioe
mexcancd vivimos una da las peores crisis que han existido en la historia de nuestro pais debido, en parte
a este fendmenao.

Como consecuencia da estn, surge la necesidad de conocer mia a fondo el conceplo de fa Tasa
Real de Interés, ya que nas sirve coma un ermémelro para saber la sakud econdmica y financiera, no
nada mie de Mdxico, sino del resto del muro.

Por o tanto, si uliizamo? & Ia Tasa Real coma una herramienta bisica y que ademda &9 podercea,
para decidir y elegir, |a forma y |2 manera en qua s pusde invertir, nos va a syudar a tomar los caminos
dplirnas hacia una major inversion.

£e decir, 1a Tasa Real influye de manera contundenie sobre &l desarrolio del ambiente financiero
maxicano, ya que ademis de lener malipies apicaciones, existen diversce instrumentns financieros que
a2 apoyan en eute concepta.

Por ofrv lado, me di cuenia que lae tasao de referencia { C.P.P., TLLP., TLLE. y Ia taea lder do
les CETES 2 26 diss ) que se usan en = Sisterna Financiero Mexicano duranis 13 presenta administracion
Sjecutiva, han tomado un comportamientn aimiter a la que tiene 13 tasa da inflacidn, oscilando a Tasa Real
entre valores pasitivos como negalivos, y como [a inflacion ha tenido valores allos, entonces lse tasas han
Segedo a ser también alas debido a Is prima da riesga que tienen implicita. Pars o caso del C.C.P.-UDIS,
esn indicador econdmico no conliene 13 prima de rieego. ya que la tasa que ulikzs ea |a Tasa Real, por
estar denominade en UDI's.

Como los bancos o lae institucionee de cridilo se basan an las (asae de referencia para ofrecer aus
productos o sus aérvicios &l piblico en peneral, entonces esto quiere decir gua o inversionista obbuvo
tasao daq interde altas, que a peoar da eslo o4 trderon, en algunae periodoa Tasas Reales negalivas, o sea
que ¢l inversionista tuvo que pagar por invertir su dinero lo cual va en conira del pensamientn logico; de
manera similar, los deudores de 1a banca tienen que pagar intereses mis elavados porque las instituciones
de crédito, ante |a incertidumbre inflacionaria al ver las tasas dé referencia en niveles altos, aumentan las
tasas de interds, lo que ocasiona que las deudae se conviertan en obsticulos dificiies de saldar,

En conclusidn, pienso quae la verdadera /importencia de /a Tasa Real, radica en qua da acuerde a
@la s¢ pueden eolablecer pardmeiros sobre la actividad econdmica, financiera, sociat y poltica de un
paie, y México no es la excepcidn, ya que ai puedo decir que en reaurnen implica ko siguienta:
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IMPORTANCIA DE LA TAGA REAL EN

La Pdliica - porgue foma parts da las decisiones gubermameniales sobre la poliica
macroscondmica, Bacal y la deuda poblica, tario inberna como exdtemna.

Las Finanzas . - porgue intervienen en ia rentabiidad de lsb inversiones, ademds de que influye
también en e ahorra y en las finerzas del Cobierno, asi como en ios costos de los cridiine, ya sean estos
nacionales 0 intemacionales.

{a Sociedad .- porque influye en que loo niveles de vida pueden mejorar o empeorar de acuerdo al
ambierde en que se viva en & momento de evaluar. También la Tasa Real nos ayuda a dislinguir entrs una
sociedad desarrollada vy obra que no o es.

La Economia - como lo menciono en La Polflics, 1a Tasa Real es importanta para establecor una
poliica macroeconémica adecyuada a cada pais. por alro lado esta t3ea toma importancia porque afecta
Izs predicclones de la Inflacion futurs, as! como también establece condiciongs domesticas del pals para
ajustar ¢l tipo de cambio da las divieas.
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