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INTRODUCCION

La evolucién de la humanidad nos ha ido conduciendo de tal forma que se han obtenido
grandes logros. Primero nos llevd del nomadismo a la agricultura, en una segunda etapa
nos cendujo de la vida agricola a la vida industrial, y la tercera que se erige con enfusiasmo

como la etapa financiera.

En este trabajo se aborda el tema de lgs tasas de interés, ;Qué son? Y ipara que nos
sirven? Son algunas de las interrogantes que trataremos de adarar, Para realizar este
trabajo fue necesario tratar temas basicos que nos ayudaran a establecer una relacién
congruente entre los concepto tedricos y el funcionamiento practico de las tasas de interés
en los mercados financieros, y para esto se recurrid  a diversas fuentes bibliograficas,
hemerograficus y electronicas, con la finalidad de realizar un andlisis adecuado y conciente

de la informacion,

Es importante sefalar que destaca dentro del marco tedrico el funcionamiento del sistema
financiero mexicano, como una de las partes medulares de la investigacion, el cuadl en
anos recientes se ha fratado de consolidar mediante la creacidn de leyes, reglamentos,
conceptos y esiruciura que hagan mas eficiente su desarrollo . Se incorpora como ofro de
los elementos importantes del trabajo, a los integrantes del sisterna finandiero mexicano

que participan tanto en forma directa, como complementaria dentro del sistema.

Una vez analizado y desmenuzado el funcionamiento del sisterna financiero mexicano se
contemplan algunos aspectos relevantes del sistema financiero internacional; con el

objelivo de fratar el tema de las tasas de interés, y para su mejor comprensién. Esta breve
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investigacién trala de mostrarle af lector informacion comprensible, para lo cudl  se
mosirard no solo la evolucién de las tasas en los mercados financieros, se contemplan
aspectos basico comeo su concepto, feotias basicas y tipos de estas. En particular € lector
podrd darse cuenta del tratamiento y fa forma de determinacién de las tasas de interés en

México, en operaciones activas y pasivas, que se llevan a cabo en los mercados

mexicanos.

En la segunda parfe de este trabajo se estudiara e comportamiento de los tasas de inferés
en México, motivadas por las presiones del mercado local, asi como las originadas en el
exterior y se tratard de deferminar cuales variantes ejercen mayor influencia sobre las tasas

de interés dentro del sistema financiero mexicano.

México se encuentra en una fase intermedia en busca de eficientar sus mercados y es por
este mofivo y para el desarrollo empresarial, ya sea de la micro o pegquefia empresd, que
el estudio de las tasas de inferés se vuelve indispensable, destacando la necesidad de que
la empresa conozca el funcionamiento y comportamiento de estas, justificada esta razén
por un motivo muy logico, las empresas operan con recursos financieros que pueden ser
propios © qjenos, y que de acuerdo a su control y maneje pueden llegar a consfituir una

parte fundamental def éxite de una empresa, o per el contrario su fracaso.

Existen varias feorias que justifican la existencia de las tasas de interés como un sistema de
equilibric enfre ahorradores y quienes solicitan el crédito, las cuales se tratan en este

trabajo analizando su funcionamiento y vigencia dentro de la economia del siglo XX

Envueltas en este contexto se observaran las fasas de interés en México para revisar su

inferaccion con ofros mercados, y tratar de comprobar la hipdtesis de esta investigacion
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que sostiene que las lasas en México son suceptibles anle los acentecimiento de los

mercados financieros internacionales.

En México como en los demfis mercados emergente se enfrentan problemas seciales muy
serios, que es necesario resolver para obtener la consolidacion financiero, ya que se dice
que un mercado es emergente, porque es pobre, porque es injusto, porque carece de la

salud y educacion indispensables para el bienestar y desarrollo.

Para realizar este trabajo se redlizaron varios andlisis comparativos en los que se muestra
el comportamiento de las tasas de interés mas importantes de México, asi como el de dos
de los mercados mas efidentes a nivel intermacional que son Londres y EUA |, revisando la
influencia ejercida por estos dos Ultimas sobre el comportamiente de las tasas en México,

justificade todo lo anterior por una investigacion tedrica y ofra numérica.



CAPITULO )

MERCADOS FINANCIEROS

En este capitulo se analizaran los origenes y conceptos mas ulilizados de mercados
financieros, con el obleto de analizar los aspectos mds importanies y fundamentales, que
introduzcan al lector en el contexto de! trabajo que se presenta.

En ta etapa denominada como Capitalismo Comercial se desarrolia el sistemo bancario
que se encarga de aduar como emisor y receptor del crédito, desarrollando el papel de
administrador de los recursos financieras, y asignando dichos recursos a una capitalista
que en ese momento fiene lo necesidad de usarlo; convirliéndose asi en cenfros
financieros que a su vez fueron fomando participacidon en las empresas baijo lo forma de
compra de acciones.

£l concepto de mercados financieros se ha ampliado conforme se han ido desarrollando
las economias, ahora intervienen no solo los bancos, se cuenta con instituciones  bursdtiles
que se encargan de conjuntar a quien tiene exceso de efectivo con guien requiere de &l
para aplicarlo en su propic beneficio, reditudndoles un rendimiento a ambas partes, entre
ellos podemos enconfrar ¢ guienes otorgan financiamientos industriales, inmobiliarios,
hipotecarios, casas de bolsa, etc.

I+ CONCEPTO DE MERCADO

El concepto de mercado era tradicionalmente concebido como un lugar o area
geografica en la que concurren compradores y vendedores para readlizar operaciones de
comercio con bienes y servicios, mediante la determinacién de un valor estipulade para la

reglizacion de las fransacciones, llamado precio. Sin embargo resulta necesario replantear



7

este concepto onte las condiciones en las que se han ido desarrollando los sistemas
financieros dentro del contexto internacional.

£l sistema econémico mundial, gira en torno a las grandes empresas mulfinacionales que
manejan enormes monopolios ¢ en el mejor de los casos poderosos oligopolios, estos son
quienes se encargan de manejar los mercodos, sin torar en cuenta reamente al
demandante, de forma que conduce al beneficic del grupo financiero vy de acuerde a los
intereses que este persigue. Esto constituye ya una variante en el conceplo original de
Mercado.

£l precio dentro del concepto de mercado representa la expresién monetaria del valor, que
desempenfia segin Silvestre Méndez cinco funciones importantes a serber dentro de los
mercados:

1. Regulador de la produccion.

2. Regulador de! uso y disposicion de los recursos econémicos.
3. Regulador de lo distribucion y el consumo; y

4. Equilibrader del sistema econdmico.

Un error es seguir considerando al mercado como drea geogrdfica en la cual concurren
compradores y vendedores ya que este concepto se ha vuelto abstrado desde el punto de
visia de que ya no seé liene la necesidad de concurrr al lugar de la transaccién para podar

efectuarla. Esta operacidn se ha transformado en un sistema virtual,

Es por lo anferiormente expuesto que se hace notar que el t&rmino de Mercado debe ser
ampliado ante la temdtica adual, podriamos entonces definifo como el espadio fisico o
virtual en el que se desarrollan transacciones comercdioles y financleras, donde se
encuentra la oferta y demanda de un producto o servicio a un precio previamente
determinado.
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Para esta investigacién abordaremos especificamente los mercados finandieros; para esto
es conveniente adarar su concepto, entiéndase por mercado financiero "como cualquier
lugar donde se encuentran la oferta y ko demanda de un producto, que en este caso
son los activos financienss” mip.sapobicumaes) que "son bienes de noturaleza finandiera
que incorporan créditos toles como lo moneda legal, los depdsitos bancarios,
acciones, obligaciones, efc.” tw Ahora sefalaremos sus funciones econdmicas:

>  Mejorar el proceso de descubrimiento de precio
» Aumentar liquidez; y

» Reducdtn del costo de la transaccién.

LIl TIPOS DE MERCADOS

En las sociedades desarrolladas existe una diversidad muy amplio de mercados
financieros, pero para su mejor comprensién se tomaran los més importantes de acuerdo
a J. Fred Weston y Fugene F. Brigham en su obra fundamentos de administracién
financlera, por considerar que son representativos de las condiciones actuales en que se
desarrollon los mercados financieres:

1. De acverdo con lo que ofrecen:

a} De actives Fisicos. Son mercados en los que se redlizan operaciones con bienes

tangibles o reales, los cudles generan un rendimiento por medio de un sisterna
productivo.
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b} De activos Financieros. Son mercados que s constituyen por fransacciones
realizadas con actives intangibles como los bonos o las acciones y que olorgan un
rendimiento a su poseedor.

De acverdo al fiempo de Realizacién:

a} Actuales. Donde se adquieren los actives para ser entregados en el acto 6 en un
término corto de tiempeo.

b) Forward. Se realizan transacciones de compra-venta de un producto tangible, bajo
contrato privado fuera de lo bolsa contra entrega y precios futuros.

¢l Futuros. Las fransacciones se realizan a fravés de un acuerdo mediante el cual las
parles que infervienen se comprometen a llevar a cabo en una fecha futurg, la
compra y venta de cierta mercancia a un precio estipulado ol momento de realizar
el contrato y donde la transaccidn se encuentra regulada por las disposiciones de la
Bolsa vy €l plazo de entrega serd estipulado por la misma.

d} Opdones. Es un convenio para comprar y vender centratos a un precio y una fecha
especifica y antes de su fecha de vencimiento, son ufilizadas come un seguro que
protege a quien las adquiere sobre movimientos adversos en los predios.

De acuerdo al tiempo de formacién del precio:

al Mercado de dinerc o 6 corio plazo. Se refiere a valores de endeudamiento a un
plazo menor de un afio,

b) Mercado de capitales o a largo plazo. Manejan valores de endeudamiento a un
plazo mayor a un afo, con acciones y bonos de corporaciones.

Mercados hipotecarios. Endeudamiento por medio de bienes raices comerciales,
industriales y residenciales.
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5. Mercados de crédilos a los consumidores. Se conceden prestamos para la adquisicén
de bienes tales como autoréviles, educacidn, vacaciones, eic.

6. De acverdo al alcance de las operaciones pueden ser: Mundiales, nacionales,
regionales y locales. Las operaciones se pueden realizar en toso el mundo o se puede
confiar en los mercados locales.

7. De acuerdo a la emision de las operaciones:

al Primarios. Valores recientemente emifidos que son comprados y vendidos por
primera vez,

b) Secundarios. Valores existentes en circulacion y que no son comprados y vendidoes
por primera vez.

8. De acuerdo a su estructura organizacionat:
al De subasta

bl De mostrador. Es una organizacién intangible donde se compra cuando los
inversionistas individuales desean vender y venden cuando los inversionistas

desedn compiar. Las fransacciones no se lievan a cabo en bolsas de vaiores
organizadas.

d Intermediaric

Como se pudo apreciar en el contenido de este apartado cada mercado trata con un tipo
de valor y de clientes diferenfes u opera en un lugar diferente. A continuacion analizaremos
el sisterna financiero mexicano como un regulador de los mercados.
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LHI SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

Para ilustrar mas claramente el enforno actual del sistema financiero mexicano
considerando las insfituciones e instrumentos que se encargan de regular los

mercados, asi como la normatividad que exista para su funcienamiento.

Por lo tanto iniciaremos citande a la Profesora Ma. Guadalupe Huerta Morene, quien

mendiona lo siguiente sobre la evoludidn mas reciente detf sistema financiero mexicano.

“En 1989 se inicia en México una estrategia de modernizacion y desregulacién en el
sislema financiero mexicano. En términos normativos esta etapa ha consistido de una
reforma global al marco juridico que rige la operacién y funcionamiento del sistema
financiero mexicano y que consta de las siguientes adecuaciones normativas:” (www-
uzc.uarn.mx}

i La reprivatizacion bancaria y el cambio en el régimen de la prestacidn del senicio
poblico de banca y crédito.

il La modificacion a la ley del Mercado de Valores y promulgacion de la Ley para
Regular las Agrupaciones Financieras.

il El establecimiento del Programa Nacienal de Financiamiente del Desarrollo 1990-
1994.

iv) Apartado correspondiente a la Prestacian de Servicios Financieros en el Marco del

tratado de Libre Comercio de América def norte.
vl £l paquete de Reformas Financieras [julio 1993).
vi} La nueva Ley de Inversiones Extranjeras {27-11-1993).

vii) Las reglas para el establecimiento de Filiales de instituciones Financieras del Exderior
{23-11-93 y 21-04-94).
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Cen las anferiores iniciativas se ha ide cubriendo el proceso de modernizacion y
desregulacion del Sistema Financiero Mexicano. Este se puede estudiar en tres
etapas, las cuales fienen elementos comunes que a lo large del periedo han ido

adecuandose, y que son ias siguientes:

19 Relacionada con la estrotegia de reprivatizacién bancaria y la liberalizacion de
operaciones financieras.

El estado dejaria de patficipar en las actividades de banca comercial y concentraria sus
adiividades en la banca de desarrolto.

Uno de los aspectos en que mas énfasis puso el gobierno mexicano fue la promocién de
la infegracién de grupos financieros mediante el establedimiento de la Ley pare Regular las
Agrupaciones Financieras, La justificacidn fue que solo de esta manera se podian obtener
mayores niveles de eficiencia y calidad en la prestacion de senvicios, y con ello enfrentar en
mejores condiciones la apertura del mercado.

Por la.parte de la Banca de Desarrollo se establecid gque su estrategia de funcionamiento
deberia guiarse en adelante, sin dejar de cumplir sus funciones de fomento, por politicas
de otorgamiento de créditos que permilan a las propias instituciones "autofinanciarse®. En
tanto que sus necesidades adicionales de recursos iban a cubrirse mediante la creacion de
instrumentos de deuda de largo plazo.

En cuanio a la liberdlizacion de actividades, en esta etapa, se eliminaron los controles
sobre las tasas de interés, se permitié a las insfituciones bancarias fijar de manera libre las
tasa y los piazos en sus operaciones activas y pasivas; se desrequld lo actividad de los
comisionistas, se eliminaron los requerimientos de reserva - eslos se sustituyeron por un
coeficiente de liquidez, el cual tlambién fue eliminado -, se liberd el régimen de inversion
para que las sociedades de inversion pudieran fijar libremente sus politicas de
diversificacion de activos, se eliminaron las reservas de fluctuacion de valores y se doto de
aufonomia dal Banco de México. El objefivo es, segin el gobiemo, preparar a las
instituciones financieras privadas para la competencia infernacional.
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29 Relacionada con la infernacionalizacién de las adividades bancarias y bursatiles.

Se asumib la tarea de terminar con un cido de desarrollo del Sistema Financiero Mexicano
en el cual la inversion exiranjera habia estado totalmente prohibida, se abrid la

eportunidad para lo parficipacion del capital foranes en la adividad financiera local.

Se flexibilizd la normatividad relacionada con la operacién de valores extranjeros, Se
establecid el Sistema Internacional de Colizaciones para que los valores extranjeros
pudieran ser infermediarios en territorio nacional. Se autorizé a las casas de bolsa para
que realizaran libremente sus operaciones en el mercado infernacional y se hicieron
extensivos a los valores extranjeros, los servicios que prestan los Institutos para el Depésito
de Valores.

Las deficiencias del mercado de valores, en su condicion de estar funcionando
basicamente como un mercado especulative, con una marcada caracteristica a la
voldtilidad de los capitales ahi negociados, muestran la fragilidad de la economia en su
cenjunto y la carencic de una politica de desarrollo integral, en la cual no solo se
confemplen los aspectos relacionados con la modernizacion del sector finandiero sino
también, y de manera fundamental, con ia necesidad de articular una estrategia de
desarrollo acelerado en el sector industrial.

Se acordd que la apertura tendria que darse durante un periedo de transicion de seis afos,
del 1° de enero de 1994 hasta el 31 de diciembre de 1999.

£l capital extranjero para una filial extranjera en el periodo de transicién. Su porcentaje
corresponde al capital individual méaximo que podra autorizarce, respecto al porcentaje del
capital agregado lotal de las instituciones del mismo tipo en Mévico

Instituciones de crédito 1.5%
Casa de bolsa 4.0%
Instituciones de seguros 1.5%

En ese mismo acuerdo se sefiald que en el caso de que un inversionista de ofra parte
adquiera una insfitucion financiera establecida, la suma de capital autorizado de la
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institucion adquirida y el capital autorizado de cualquier filial extranjera, previamente bajo
control de adquiriente, no podra exceder el limite aplicable antes sefialade.

El capital autorizado de todas las filiales extranjeras en el pertodo de transicion. £n este
caso el porcentaje corresponde al capitat social méaximo relafive a la suma de los capitales
de todas las instituciones financieras del mismo tipo establecidas en el pdis. Una vez que
hubiera transcumido un afo desde la fecha de entrada en vigor un afo del TLC, los limites
iniciales podrian incrementarse de manera anual, hasta alcanzar al final del periodo de
transicién, los limites siguientes:

LIMITE INICIAL LIMITE FINAL
INSTITUCIONES DECREDITO | 8% 15%
CASAS DE BOLSA 10% 20%
EMPRESAS DE FACTORAJE 10% 20%
ARRENDADORAS 10% 20%
FINANCIERAS

I--94 6%

I-I-95 8%

-1-94 9%
Insfituciones de Seguros

97 10%

I-I-98 %

I-1-99 12%

 e— I

Fuenile: hwww-GzCUHm.mx)
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Respecto a la parficipacion accionaria e instituciones de seguros ya establecides ¢ por
constituirse por parte de los inversionistas extranjeros, se acordé que la propiedad de las

acciones por parte de los mexicanos no seria inferior a los niveles siguientes:

[--94..70%

--95..65%

--96...60%

-1-97...55%

--98...49%

I-1-9%..25%

Fuenle: aww-azc aum.mx}

A finales de 1993 se publicaron una serie de reglas tendientes a acelerar el proceso de
aperturg, de los servicios financieros. Esto ha reducido sensiblemente el margen que
tenian los intermediarios financieros nacionales para reestructuras. En adelante lo que les
queda es acelerar la bisqueda de medios que les permitan permanecer en el mercado.

3° Refacionada con la creacion de nuevos intermediarios financieros, figuras e
instrumentos institucionales.

En esta etapa., las autoridades se han dado a la tarea tante de fomentar el surgimiento de
nuevos intermediarios como de impulsar la consolidacion de cierlo tipo de operaciones
financieras.

Entre junio y Septiembre de 1993 se aprobaron los paquetes para la operacién de nueve
inslituciones bancarias: Banco Capital S.A., Banco de ia Industria, S.A, Banco Interestatal,
$.A., Banco del Sureste, S.A, Banco Inbursa, S.A., Banca Quadrum, S.A. y Banca Mifel. En
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general, el objefivo de estas instituciones es satisfacer las necesidades financieras del
sector de las micro, pequefia y mediana empresas y como van a cubrir zonas del pais
bastante identificadas el esquema de bancos de cardcter regional se ve fortalecido.

Por ofra parfe, de las figuras financieras de nueva creacién en México sobresalen los “non
Bank Bank", que se conocieron en el mercado local como “sociedades de objeto lImitado*.
Las operaciones pasivas que éstas puedes redlizar son las de captar recursos del pblico a
través de la colocacidn de instrumentos de deuda en la bolsa y de créditos bancarios,
nacionales y extranjeros. Sus operaciones adlivas estan vinculades al olorgamiento de
créditos para fa adquisicién de viviendas y crédifos para el consumo.

El surgimiento de las sociedades financieras de objeto limitade se acompano de la
creacion de las Sociedades de ahorro y préstamo y de los Asesores de Inversiones. Dentro
del esquema de modernizacion financiera fa creacidén de las figuras financieras antes
mencionadas debe permitir lg afencidn de éareas especificas que no han sido

suficientemente atendidas, y con ello contemplar los servicios de la banca tradicional.

Aungue en un principio se planteo que con la privatizacion bancaria y la desregulacién de
los servicios financieros se padrian mejorar las condiciones de la intermediacién inferna,
después de varios ofos de haberse iniciado ese proceso los resultados no han sido
optimos. Mas bien se ha generando un procesc de centralizacidn de capital entre los
agentes gue parficipan en los negocios financieros. En un contexto en el que existe una
creciente necesidad de recursos para activar la economia y donde el manejo de la politica
financiera - en forno a la tasa de inlerés- ha provocado que el mercado financiero se
vuelva un drea de especulacion, se ha vuelto urgente la necesidad de volver mas eficientes
los procesos de infermediacion. En ese sentido la apertyra inmediata del sistema
financiero aparece como una de las alternativas para que, ahora si, se vuelva mas eficienfe
la intermediacidn financiera local. Es decir, se espera que con la entrada de los
intermediarios financieros del exterior ef costo de los recursos disminuya. En ausencia de
una politica de desarrollo industrial, si aun con la paricipacidn de los intermediarios
financieros del exterior ese objefivo no se alcanza, las condiciones econdmicas del pois

podrdin deteriorarse QN Mas.” www-zcvom mxgestion/numé/od? him)
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Por sistema financiero entiéndase el conjunto de institudiones que se dedican a
captar, administrar y dirigir a los mercados finonderos de una forma eficaz dentro de
un sistema econémico,

El sistema finandero mexicano se encuentra integrado basicamente por los instituciones de
crédito y por los intermediarios financieros no bancarios, considerando todas las
aclividades que de alguna manera se realizan en el sistema financiero mexicano

podriamos identfificar a las siguientes enfidades como pertenecientes a &;

Bancos mailtiples, bancos de desarrollo, grupos finandieros, organizaciones auxiliares de
crédito, tales como almacenes generales de depdsito, arrendadoras financieras, uniones
de crédito, casas de cambio, sociedades de factoraje financiero, sociedades de ahorro y
préstamo, seciedades financieras de objete limitado y, por otra parte, las afianzadoras vy
companias de seguros; filicles de bancos extranjeros, casa de bolsa y de grupos
financieros extranjeros.

“Actuan, adema@s, en el sistema financiero mexicano, las autoridades que tiene a su cargo
la supervision, vigilancia e inspeccién de los intermediarios, vy que son fundamentalmente
la Secretaria de Hacienda y Crédito POblico, el Banco de México, la Comisidn Nacional
Bancaria y de Vdlores, indeval, y Asociaciones de Intermediarios Financieros www bma erg.md

El sishema financiere esta conformado por una serie de elementos como son :

al Parficipantes directos. Que son los ahorradores, los demandantes de recursos y los
intermediarios de recursos

b} Participantes complementarios: que son las auloridades financieras, algunos
organismos gque funcionan como entidades de apoyo vy los oferentes de dinero.
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A continuacidn se presentan varios esquemas en los que se puede cbservar claramente la
estructura de! Sistema Financiero Mexicano:



Infegrantes que participan en el Sistema Financiero Mexicano.

Participantes
Directos

Parficipantes

complementarios

Fuente: (www.cem.itesm.mx)

-

Demandantes
de

Dinero

Intermediarios
Financieros

\.

y autoridades
financieras

Organismos
de
apoyo

Ahortradores <

<

-
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P. Fisicas inversicnistas nacionales,
Inversicnistas extranjeros.

P. Morales Empresas privadas.
Empresas Pablicas.

Instituciones de seguros y fianzas
Sociedades de inversion.

Fondos lahorales ) fondos de ahorro {SAR)
Fondos de pensiones {AFORES)

Personas fisicas
Personas morales
Gobierno federal

¢ Instituciones de Crédito

Casas de bolsa y especialistas Bursdtiles
arrendadoras Financieras

Emp. De factoraje financiero
Organismos Uniones de crédito
auxiliares de Soc. de ahorro y prestamo
crédito Soc. financieras de objeto limitado
_ Almacenes generales de depésito

Secretaria de hacienda y crédito pablico (SHCP)

Org. Reguladores] Banco de México (BANXICO)

Comision Nacional Bancaria y de Valores {CNBV)
Comisidon nacional de ahorro para el refiro [CONSAR)
Comision Nacionales de seguros y fianzas [CNSF)

{ Centro de Computo bancario.

Instituio de Proteccion al ahorro bancario.

Comision nadiona! de proteccidn y Dofenso af vsyario
de los senvicios financieros,

Sociedades de informacion crediticia.

Asociacion mexicana de bancos, AC.

Asociacion mexicana de empresas de facloraje, A.C.
Asociacion mexicana de arrendadoras financieras, A.C.
Bolsa mexicana de valores.

Empresas calificadoras de valores.

Sociedades valuadoras de inversién

Asodiacion mexicana de intermediarios bursdtiles, A.C.
Instituto mexicano de! mercado de capitales.

\ Academio mexicana de derecho bursatil,



Conformacién del Sistema Financiero Mexicano.

Banco de

Secretaria de Haclenda
y Crédito Publico
SHCP

México
BANXICO

Comisién Nacional del
Ahoiro para el Retiro
CONSAR

Cornision Nacional
Bancaria y de Valores
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Comision Nacional de
Seguros y Fianzas

Adiministradoras de
Fondos para €l Retiro
AFCRE

Fuente: (www.accigame.com)

CNBV CNSF
Aseguradoras
Afianzadoras
Banca de Bantl:a Qmganismos
Desarrollo Comercial Auxiliares de
Crédito
CECOBAN
IPAB
Arrendadoras INPFDUSF
Factoraje AMB
Almacenadoras AMEF
Casas de AMAF
cambio. BMV
Uniones de FAMEVAL
Crédito. AMIB
IMMEC
AMDB
Calificadoras
de Valores
Valuadora de
sociedades
de inversion
Sco. De
informacidn
crediticia
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En los esquemas anteriores se mencionaron los paricipantes del sistema finandiero
mexicano y para lograr una mayor comprension se definirdn a continuacion las funciones

de los principales elementos del mismo:

Los intermediarios financieros son aquellas instituciones que obtienen recursos de un
prestamista y los ofrecen a los prestatarios, dentro del sistema financiero se manejan los
siguientes:

* Las instituciones de Banca mdltiple son instituciones financieras que se dedican a recibir
dinero para inversiones y a efectuar préstamos a quienes lo solicitan.

= Las instituciones de Desarrollo tienen como finalidad la reactivacion del as actividades
productivas de la economia con un coslo mas baejo al de la banca de desarrollo.

= Las casas de bolsa y los especidlistas bursdfiles prestan servicio de intermediacion y
asesoria para la realizacién de operaciones de compra y venta de valores cofizados en
la bolsa.

= Las organizaciones auxiliares de crédite aciban por medio de los siguientes
organismos:

al Arrendadoras financieras. Son aquellos organismos que adquieren bienes y
conceden su uso temporal a plazo determinado a una persona fisica o moral, a
cambio de que esta Olfima e pague una canfidad de dinero que cubra ¢ valor de
adquisicién de los bienes. Al final del plaze fijado, el arrendatario puede adquirir el
bien por una sima simbolica menor ala de su valor de mercado.

bl Empresas de Factoraje. Adquieren de sus clientes derechos de crédito derivados de

la proveeduria de bienes y/o servicios.

¢ Uniones de Crédito. Agrupa a personas fisicas y morales para conseguir créditos
con mejores condiciones, asesorias, proyedos o creacidn de empresas comunes.

d} Sociedades de ahorro y préstamo. Tienen como objetivo atender las necesidades
de los pequefios ahorradores mediante el préstamo o la inversion de todos los
socios cuyos beneficios seran dados entre si.
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e} Sociedades financieras de objeto limitado. Son personas morales que tienen por
objeto captar recursos medionte ta colocacion de instrumentos inscritos en el
Registro Nacional de Valores Intermediarios, y otorgar créditos para determinada
actividad o sector.

Las autoridades y organismos que se encargan de la regulacidn del sistema financiero son;

= La Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico que tiene como comitiva instrumentar ef
funcionamiento de los instituciones integrantes del Sistema Financiero Nacional,
premover las pofiticas de orientacién, regulacidn y vigilancic de las actividades
relacionadas con el mercado de valores, salvaguardar su sano desarrollo, asi como
sancionar a quienes violen las disposiciones legales que regulan al mercado de Valores
por medio de ia CNBV, entre ofras.

= El Banco de México que fiene entre sus funciones fungir como agente financiere en
operaciones de crédito, tanlo interno como exiernc.

* La Comisidn Nacional Bancario.y de Valores. Tiene por_ohjeto.supensar y regular, a
los entidades financieras, a fin de procurar su estabilidad y comrecto funcionamiento, asi
como mantener y fomentar el sano desarrollo del sistema financiero y supervisar y
regular a las personas fisicas y morales, en la realizacién de actividades financieras.

* La Comisidbn Nacional de Seguros y Fianzas.. tiene como funciones la inspeccién y
vigilancia de las instituciones y de las sociedades mutudlistas de seguros, asi come de

las demas personas y empresas que determina la Ley sobre la materia.

* Lla comisidn Nacional de! Sistema de! Ahorre para el retiro. Tiene como principal
funcién la colocacién de fondos en varias administradoras, fondos provenientes de los
trabajadores.
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Los Organismos que brindan apoyo en la regulacidn del Sistema Financiero Nacional son
las siguientes:

* H Centro de Computo Bancario. Es una empresa especializada en apoyar a las
instituciones bancarias del pais ofreciendo el soporte a las operaciones bancarias,
tecnologia, asesoria y capacilacién.

= Instituto de proteccion al Ahorro bancario. Regula los apoyos financieros otorgades a
las insfituciones bancarias para proteger los intereses de los ahormradores, asi como

cubrir el monto de las operaciones garantizadas a los ahorradores.

* La Comisidn Nacional de Proteccien y Delfensa a los Usuarios de los servicios
Financieros. Este tiene como funcién promover, asesorar y proteger los intereses de los
usuarios de los servicios financieros, asi como proveer de equidad en las relaciones
entre fas instituciones financieras y sus dientes.

= Lo Bolsu Mexicana de Valores. Se encarga de proporcionar las instalaciones y
mecanismos para que se puedan realizar las operaciones de compra y venta de

valores de acuerde a las reglas establecidas.

= Las empresas calificadoras de Valores. Enfre sus principales funciones se encuentran
las de asesorara a los inversionistas en la medicion del riesgo de las emisoras de
deuda y de las sociedades de inversidn de deuda y evaluar la calidad de los
instrumentos de deuda.

* La Asodacién Mexicana de intermediarios Bursdtiles. Es una agrupacién de agentes de
valores constituidos como casas de bolsa, que tiene por objeto promover ef mercado,
alentando el uso de nuevos instrumentos y funciones

= la Academia Mexicana de Derecho Bursdtil Esta tiene por objeto el estudio, la
divulgacion y la investigacién de todos lo referente al derecho Bursdtil en México. f
= Elfondo de Apoyo al Mercado de Valores. Es un fideicomiso administrado por el Banco
de México que se encarga de preservar la estabilidad financiera de las casas de bolsa

y los especialistas bursatiles participantes.
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LIV SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL

"En {as Oltimas décadas se ha dado una importante transformacion en el
funcionamiento del sistema financiero internacional. Se paso de un periodo de estabilidad
financiera a un periodo caraderizado por una gran incerfidumbre en férminos de fiujes
financieros, tipos de cambio y tasas de interés  Por un lade los organismos financieros
muliilaterales como el Fondo Monetario Internacional, fueron perdiendo terreno en los
prestamos inlernacionales, y por oiro lado, al cambiar los usuarios del crédito y aumentar
los flujos de comercio y capital los negocios bancarios privados infernacionales fueron
incrementandose rapidamente. Esto creo las condiciones para que la regulacion financiera
local y externa empezard a relgjarse.” www-azcvammd Entre fos mercados financieros que se
han considerado como altamente desregulados destaca el caso del sistema financiero
aleman, donde la legislacién financiera esta enfocada a la definicidn de la segmentacian
del mercado.

En la actualidad los mercados financieros se encuentran en una etapa de infegracién y son
varios los factores que los llevan a esto:

a}l La desreglamentacidn o liberacién de los mercados para que sus empresas financieras
puedan competir alrededor del mundo.

bl El avance fecnoldgico para monitorear los mercados mundiales . La mejora en el poder
de computo y las telecomunicaciones permiten una rapida ejecucidn y monitoréo a
muchos paricipantes en disfintos lugares.

¢ Lainstitucionalizacion de los mercados financieros controlados por inversionistas ya no
detallistas, mas bien insfitucionales que estan dispuestos a transterir fondos a través de
fronteras nacionales.

En estos momento segin el profesor José Antonio Lastres Segret de la universidad de La
Laguna lo mercados mas relevantes a nivel mundial son los de Nueva York, Tokio y Londres
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donde se cuenta con la tecnologia financiera mas avanzada, asi como la mayor eficacia en
la competiividad de las asignaciones de los recursos fiduciarios. A la par de eslos se
encuentran ofros sistemas financieros también considerades como altamente eficientes

como lo son el aleman, el suizo, el japonés, Singapur y Hong Kong,

La globalizacion de los mercados financieros por tode el mundo ha forzado a las entidades
de cualquier pais que desea conseguir fondos a no limitarse a sus mercades financieros
locales, al igual que los inversionistas que ya no pueden resfringirse a los acfivos
financieros de sus mercados locales.

El sistermna financiero infernacional funcicna bajo el esquema de mercados financieros
globales que esta compuesio por un lado por el mercade nacional donde se cuenta con
un mercado domestica donde se realizan Iransacciones con valores emitidos en un pais v
comercializados subsecuentemente en el mismo y ofro mercado conocido como externo o
extranjero, donde los valores de los emisores que no habitan en ese pdis son
comercializados en el mismo bajo las reglas del pais en cuestion. Por ofro lado cuenta con
un mercado infernacional, también llamado externo o supranacional, el cual tiene como
caracteristicas principales: 1) Al momente de emisidn son ofrecidos simultameamente a
inversionistas de varios paises, y 2] que son emitidos fuera de la jurisdiccion de cualquier
pais. A confinuacién se presenta un esquemna que muestra lo expuesto en el pamrafo
anterior:

Mercados finandieros globaies

Mercado inferno Mercado externo

T

Mercado domestico | l Mercado extranjero

Fuente: (MODIGUIANL, ,1998.9 }
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LV IMPORTANCIA DEL SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL

En la actudlidod vivimos en un mundo que se ha wuello cada vez mas
interdependiente de tal forma que ningOn sistema puede permanecer aislado del resto, y
aunque las posibilidades de cada pais son muy diferentes y variadas algn movimiento en
los mercados logra influir ya sea en forma negativa o positiva sobre los demds.

Ahora el sistema financiero eficiente esta conformado por mercados financieros que
actdan como reguladores econdmicos y que se desarrollan en forma interdependiente con
ofros mercados de otras lafitudes. Es necesario y de suma importancia que se regulen los
mercados financieros de tal forma que puedan interactuar en forma armonica.

México ha sido sefalado como un mercado emergente con un grado de desarrollo
considerable en relacion al reste de los mercados en desarrollo; y aln asi el mercade
mexicano ofrece un nimero limitade de alternativas. La creciente participacién de
instituciones-extranjeras-ha servido-como-catalizador hacia el incremento-ena-efidencio de
los mercados; sin embargo, la desigualdad de distribucion del ingreso v las bajas tasa de
ahorro interno no han permitide completar un circulo vifluoso entre el sistema financiero y
la economia real, siendo por esto que los recursos internos confinGan siendo un factor
clave en el Sistema Financiero Mexicano.

Segin el doctor Rogelio Studart, de la Universidad de Rio de Janeiro, existe una relacién
directa entre el desarrollo de un pais y sus mercados financieros, de tal suerte que si en las
naciones subdesatrolladas el desarrollo es bajo, enfonces el progreso financiero es pobre.
En México se han puesto en marcha una serie de modificaciones y reformas en materia
financiera con el objelivo de incrementar la competitividad de los intermediarios financieros
ante la creciente necesidad de recursos. Para ello se ha permitido a la inversién extranjera
participar en la intermediacién financiera con el propdsito de reducir los costos del dinero y
volver el crédito acceslble para la inversién produdiva. La interdependencia entre los

sistemas financieros se esta reflejando en un constante movimiento en las tasa de interés.
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CAPITULO I

LAS TASAS DE INTERES EN MEXICO

En este capitulo se analizardn las tasas de interés en su conjunto, verificando los
tipos, fotmas de determinacion y los elementos que las infegran, asl como su imporiancia

dentro de la economia de un pais.

“Durante el medievo, y antes, el pago y cobre de intereses se analizaba siguiendo critetios
morales, puesio que la usura se consideraba pecade. Lo posicion de la iglesia Catélica,
definida por sanfo Tomdas de Aquino, no consideraba pecado el pago de infereses por
préstamos que se ufilizaran en negocios, pueste que el dinero se empleaba para crear
nueva riqueza, pero 1 se consideraba pecaminose el pago o cobro de infereses por
préstamos ulilizados para comprar bienes de consumo. Bajo e! capitalismo modemo, el
pago de intereses por cualquier préstamo se considera correclo e incluso conveniente,
puesto que la carga que implica el pago de intereses permite la correcta asignacion de los
limitados fondos disponibles a aguellos proyectos en los que sean mds reniables y

productivos *. tencidepedia micrasot®} Encara®) 98)

{L ICONCEPTO DE TASAS DE INTERES

La tasa de inferés representa el precio que se paga por usar el dinero de otro
durante dlgon fiempo deferminado. Es el precio de! dinero prestado, es dedir, el crédito.
Por ofro lado, también se considera interés a la recompensa que se recibe por haber
chorrado. E total de los ahorros representa la oferta de prestamos disponibles, por lo que
la recompensa de los ahorradores se convierte en el rendimiento que el prestamista recibe
por posponer su consumo actual por uno future, ya que se supone que un peso hoy es

mas valioso que un peso manana.
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Segin el consultor de empresas Cartos Carrera Avendafo los principales factores que

determinan la oferta de capital de préstamo son:

m]

La cantidad de dinero que existe en circulacién, regida por el gobierno mediante la
base monetaria.

La distribucion del ingreso en el pais, lo cual trae como consecuencia que algunas
entidades puedan tener mayor ahorro.

El tipo de interés anualizado de los diferentes instrumentos de inversién.
La inflacién.

La situacidn del sistema financiero en general,.

La fase del ddo econdmico en que se encuentre el pais.

La confianza.

Aspectos.infernacionales.

También sefiala que los factores determinantes en la demanda de capital en préstamo son

los que a continuacion se sefalan:

[m]

u]

Las necesidades financieras de las empresas.

La demanda de liquidez motivada para la realizacion de transacciones, imprevistos o
especulacién.

Las tasas de interés que los infermediarios cobran a los bancos,
La comparacdion de rendimientos entre proyectos de inversién,
La polifica fiscaf crediticia y monetaria seguida por el gobierno.
La situacion politica, econdmica y social en general, y

Los ingresos de la poblacion.
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Existen dos factores muy importantes que impactan a las tasas de interés:

a El riesgo de incumplimiento, que se da por la posibilidad de que un presiatario no
pague el interés o el principal de un préstame, esta posibilidad afecta directamente a la
tasa de interés pactada dentro de la transaccién: cuanto mdas grande sea el riesgo,
mds alta serd la prima de incumplimiento y por ello la tasa de interés” weston99e 40,411

b "La inflacion, el efecto de la inflacidn da como consecuencia el fener que afadir una
prima inflacicnaria a la tasa que se hubiera cargado en caso de no haber inflacion, ya
que esta representa una compensacion por la perdida de valor del dinero dada por los

efectos inflacionarios”. weston.1998.40,41

Existen varias teorias sobre las tasas de inferés de las cuales analizaremos la teoria claisca
de Fisher de los fondos susceptibles de concederse en préstamo y lateria de Keynes de la
preferencia de lo liquidez. Ambas sen aplicadas en la actualidad ya que cuentan con las
bases necesarias para el estudios de las tasa de interés.

Teoria de los fondos susceptibles de concederse en préstamo.

"Propone que ¢l nivel general de las tasa de inferés estd determinado por la inferaccion
compleja de dos fuerzas. La primera es la demanda total de los fondos que hacen las
empresas, gobiernos y particulares que realizan una diversidad de actividades econdmicas
con estos fondos. Esta demanda esta refacionada negativamente con la 1asa de interés, a
excepcion de la demanda del gobierno. Si el ingreso y ofras variables no cambian, un
incremento de la tasa de interés redudira lo demanda de préstamos. La segunda fuerza
que afecta el nivel de la tasa de interés es la oferta del total de fondos por las empresas,
gobierno, bances e individuos. La oferta esta relacionada positivamente con el nivel de las
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tasa de inferés si todos los demas factores econdmicos permanecen iguales. Con tasas a

la qiza, las empresas en individuos prestan y ahorran mas.

En situacion de equilibrio, la interaccion de las funciones de oferta y demanda pone el nivel
de la tasa de interés y el nivel de los préstamoes. Al equilibrio, la demando por fondos
iguala o lo oferta de fondos. Esto significa que todos los ogentes estan recibiendo los
prestamos deseadoes, invirtiendo la cantidad deseada, y conservande todo el dinero que

desean conservar.

Los cambios en la curva de oferta y demanda pueden suceder por muchas razones:
cambio en la oferta de dinero, déficit gubernamentales, cambios en la preferencia de los
individuos, nuevas oportunidades de inversion etc, estos cambios ofectan el nivel de
equilibrio. Por dltimo, la expectativa de inflacidn puede afectar la tasa de equilibrio por
medio de la curva de oferta de fondos conforme los aharradores demandan tasa mas altas

para compensar el efecto inflacionario..."mobicuan, 1998:22¢)

Teoria de lo preferencia de la liquidéz

Analiza el nivel d equilibrio de la tasa de interés mediante la interaccion de la oferta de
dinero y la demanda agregada poblica para la tenencia de dinere. Supene que la mayoria
de lo gente acumulard riqueza solamente de dos maneras: con “dinero* y "bonos”. &l
dinero los fondos liquidos que dan poco o nada de interés. Los bonos representan una
amplia categoria, inclusive los activos financieros,

Se plantea que a una tasa baja, la gente prefiere contar con el dinero (liquidez, y que
cuando las tasas de interés son allas la gente desea poseer bonos en vez de dinero. La
relacidn negafiva entre la tasa de inferés y la demanda, relaciona a la tasa de inferés con
la cantidad de dinero en la economia dado el nivel de ingresos y la inflacién de precios
esperados. Para Keynes la oferta de dinero se encuentra bajo ef control del Banco Cenfral.

La tasa de interés de equilibrio se ve afectada por algunos factores: el nivel de ingreso, el
nivel de precio de bienes y servicios y la inflacién.
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Un cambio en la oferto de dinero fiene tres efectos: el efecio de liquidez, el efecto de
ingreso y el efecto de expectativa de precio, estos efectos tienden a distribuirse o través de
un periodo:

Efecto de liquidez Con un aumento de la oferla de dinero la reaccion inicial debe ser una
calda en la fasa, y por confrario una disminucidn en la oferta de dinero daria como
consecuencia una elevacion inicial en la tasa de inferés.

Efecto ingreso  Una baja en la oferta tenderd a causar una confraccidn. Un aumento se
considera que tiene un efecto expansionista, la magnitud relativa de estos efectos depende

del estado de la economia al momento en que cambia la oferta de dinero.

Efecto de la expeciativa del crédito. Si la economia esta operando a menos de su

capacidad fotal, el incremento de la oferta de dinero, puede estimular la produccidn,
empleo y ganandias, y si la economia esta operando eficientemente  se estimularan las
expectafivas de una aumento del nivel de precios de bienes y servicios; por lo tante este
efecto se da, por fo general, cuando la oferta de dinero aumenta en un nivel de alto
rendimiento

En ambas feoria no se considera el efecto que el riesgo de incumplimiento tiene sobre las
tasas de inferés, y es perfinente mencionar que las tasas de interés deben incluir una
prima de riesgo que serd de la dimensién que cada caso requiera. Se habra notado que
una diferencia entre las dos teorias anteriores radica en que mientras que para Fisher, ta
oferta tiene una relacién positiva con las tasas de interés, Para Keynes, como lo sehala en
su obra Teofia General de la ocupacion, el Interés y el Dinero, e nivel de la oferta no fiene
afectacion en las tasas de interés ya que esta se encuentra bajo el control del banco
central.

ILIl TIPOS DE TASAS DE INTERES

La gran complejidad que en la actualidad encierra nuestro mercado financiero, hace que
las decisiones de inversidon o lo consecucion del crédito, sean dificiles de tomar.

Encontraremos que son muchas las variables que afectan la dedision, en la cudl & riterio
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basico esta dado por lo que llamamos tasa de inferés, y es por esta razén que surge la
necesidad de contar con los conocimientos necesarios acerca de estas para fortalecer el
preceso de toma de decisiones, tanto en inversiones como en créditos, a confinuacién se

sefalan las principales tasas de interés que se manejan en el mercado:

Tasa de rendimiento. Ganancic que obtiene por alguna inversidn, expresada en forma
decimal o porcentual.,

Interés simple Se da cuando los intereses se pagan solo sobre el principal, es decir, sobre
la totalidad del dinero prestado, es decir que los intereses no se capitalizan y por lo fanto
no se generan mayores intereses.

Interés compuesto Se considera que se trabgjo con éste cuando el célculo de los
intereses para un periodo se calcula sobre el préstamo original, mas todos ios intereses
ganados o acumuladoes en periodos anteriores.

Tasa de interés nominal. £s lo tasa de mercado o el incremento del valer monetaric de
und inversién (crédito). Es la tasa a la que normalmente nos referimos, cuando hablamos

de tasa de interés. Esta tasa fiene incorporada un excedente por los efectos de la inflacién.

Tasa de interés real. Es el rendimiento de una inversién/ crédito expresado con el
aumento de la calidad de bienes y servicios que se puedan comprar. La tasa real es la que
reatmente les interesa g los ahorradores y prestamistas ya que representa el premio real
por su ahorro, es decir un incremento real en su peder de compra.

Tasas pasivas. Se les liama asi a aquellas tasas a las que capta recursos la bancg, de
acverdo a las disposiciones del Banco de México. Reciben el nombre de activos va que, los
créditos otorgados por la banca son justamente eso, activos de la banca, es decir, recursos
a favor.

Tasas activas. Son aquellas fasas que las instituciones bancarias, de acuerdo con las
condiciones del mercado, asi come de las disposiciones del Banco de México, pagan alos
depositantes a distintos plazos. Constituyen un pasive, deuda para con los depositantes.

Tasa bruta. Es la tasa de rendimiento que ofrece la banca a sus clientes sin deduccién de

impuestos.
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Tasa neta. Tasa de rendimiento con la deduccién de impuestos.

Tasa de descuento. Tasa anual que se deduce sobre el valor nominal de un fitulo, at
colocarlo en el mercado, es decir es el retorno esperado o requeride en base al wal
deternina el valor de! flujo de efectivo esperado de un activo.

Tasas de interés preferendiales. Son aquellas tasas que manejon para prestamos los
fondos de fomento y los organismos multilaterales internacionales, tales como el Banco
Mundidl, y se llaman asi perque son normalmente inferiores a las tasa que se manejon en
¢! mercado,

Tasa de interés interbancaria de equilibrio.TIE Tasc de interés a distintes plazos
cdlculada por el Banco de México con base en cofizaciones presentadas por las
instituciones de banca maliple mediante un mecanismo disefade para reflejar las
condiciones del mercado de dinero en moneda nacional. También puede ser para
operaciones en unidades de inversidn TIE-UDIS.

Costo de captacién a plazo de pasivos CCP. Estimacion mensual det costo de captacion
a plazo por concepto de tasas de inferés de los pasivos a plazo en moneda nacional,
dolares de los EEUU.A. CCP-DOLARES, o en unidades de inversidn CCP-UDIS . Son

ufilizados como referencia la tasa de interés de los créditos

CETES. Tasa que al ser emitida por el gobierno tiene menor riesgo a ofros instrumentos del
mismo plazo..

LI PRINCIPALES TASAS DE INTERES EN MEXICO.

ta informacién que a continuacion que se presenta en este capitulo estda tomado de
la pagina de internet del Banco de ME&XICO twww.banxico.org.mx.

TASAS DE INTERES SOBRE OPERACIONES ACTIVAS

Se refieren a aquellas que se establecen sobre los créditos.
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Tasas de interés_de los_créditos denominados en moneda nacional, en_unidades de
inversién [UDIS), o en délares de EE.UU.A,

En los Instrumentos juridicos en que las instituciones decumentes estos créditos, debera
pactarse ung sola tasa de inferés. La tasa de inferés deberé expresarse conforme a
alguna de los cuairo opciones siguientes:

= Puntos porcentuales y/o sus fracciones, fijos;

* Puntos porcentuales y/o sus fracciones, fijos , que se adicionen a una sola tasa de
referencia, que se elijo entre la tasa de referencia en moneda nacional, en UDIS o en
délares de los EE.UU A,

» Estableciendo:

L £l nimero de punios porcentuales méximo y minimo que podrén sumar a una
de las mencionadas tasas de referencia,

it) Que dentro del rango resultante de lo anterior, la tasa de interés se determine
multiplicando la tasa de interés por un factor fiio y sumande al producto un ndmere
fijo de puntos porcentuales o sus fracciones.

Las tasas no podran pactar las tasas alternativas.

Tratdndose de aperturas de crédito en la que las insfituciones no hayan renunciado al
derecho de denunciarlas en cualquier tiempo, las partes podran paciar en los instrumentos
juridicos en que documenten dichas aperturas de crédito, que la tasa de interés aplicable
se fijard en el momento en que se efectle cada una de las disposiciones del crédito
respectivo.

Modificacion de la tasa de interés y de los demds accesorios financieros.

Las insfifuciones deber@n abstenerse de pactar en los instrumentos juridicos en que
documentes sus créditos, mecanismos para medificar durante la vigencia del contrato, la

tasq de interés asi cormo los demds accesorios financieros,
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Lo anterior es sin perjuicio de la facultad que tienen las pares de modificar mediante
convenio las clausulas de los confratos, incluyendo las relativas a las tasa de interés y
demés accesorios. En tal caso el consentimiento del acreditado deberd otorgarse por
escrito al tiempo de pactarse la modificacion.

Tratdndose de créditos cuyo costo para la institucion acreditante dependa en parle de las
comisiones que cargue un tercero a la propia institucién , y no sean conodidos por ésta al
momento de instrumentacion del crédito, o bien puedan ser modificadas por el propio
tercerc con posterioridad a estq, las insfituciones podran convenir con sus acreditados la
posibilidad de repercutirles el monto de dichas comisiones.

Cuando se trate de comisionistas que carguen a las instituciones infegrantes del grupo
financiero at cual pertenezca la institucién de que se trate, o sociedades respecto de las
cuales dichos infegrantes o la propia institucién , sean propietarios de acciones con
derecho a voto que representen por lo menos el cincuenta y uno porciento del capital
pagado o tengan el control de las asambleas generales de accionistas o estén incluyendo
a las enfidades financieras del exterior, no se aplicard lo dispuesto en el parrafo anterior,
debiendo paciarse las respectivas comisiones al momento de la instrumentacion del
crédito.

Tasa aplicable y periodo de computo de intereses.

En el evento de que las instituciones pacten la tasa de inferés con base en uno tasa de
referencia, también deberan pactar que dicha tasa de referencia deberd ser la (ltima
publicada durante el periodo que se acuerde para la determinacion de la tasa de interés, o
la que resulte del promedio arilmético de dichas tasas, publicadas durante el referidos
periodo. Lo anterior en el entendido de que el periode de determinacion de la tasa de
interés, no necesariamente deberd coincidir con el periodo en que los infereses se

devenguen.
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Tasos de referencia suslitutivas.

Las Instituciones podran pactar una o mas tasa de referencia sustitutivas, para el evento de
que deje de exislir la fasa de referencio originalmente pactada,

Las instituciones que pacten tasas de referencia sustitutivas, deberdn ademas convenir el
nimero de punfos porcentuales o sus fracciones que, en su caso, se asume a la tasa
sustitutiva que corresponda, asi como el orden en que dichas tasas de referencia
sustityirgn a la originalmente padada.

Los acuerdos mencionados deberdn quedar claramente establecidos desde el momento
en que se oforgue el crédifo correspondiente y solo podran modificarse conforme a lo
sefialadas anteriormente.

Tasas de referencia en moneda nacional.

£n las operaciones activas denominadas en moneda nacional, inicamente se podré ufilizar
como tasa de referencia.

« Latasa de interés interbancaria de equilibrio (TIIE) que se mencienard mas adelante.

+ la tasa de rendimiento en colocacidn primaria de certificados de la tesoreria de la
federacién {CETES).

» El costo de captacién a plozo de pasivos denominados en moneda nacional que el
Banco de México estime representativo del conjunto de las instituciones de banca
maltiple y que publique el diario oficial de la federacion {CCP)

» Lo tasa NAFIN {TNF} que se publique en el diario ya mencionade, Onicamente en los
crédites que sean objeto de descuento con Nacional Financiera, SN.C, o que sean
otorgados con recursos provenientes de la institucion, o
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La tasa que se hubiese pactado en los instrumentos que documenten créditos recibidos
de la banca de desarrello o fidelcomisos poblicos de fomento econdmico, Unicamente
en los créditos que sean objeto de descuento con tales instituciones de banca de
desarrollo de esos fideicomisos, o que sean otorgados con recursos provenientes de
dichas instituciones o fideicomisos,

Tasas de referencia en UDIS.

En las operaciones activas dencminadas en unidades de inversidn Onicamente podran

utilizarse como referencia:-

El costo de captacion a plazo de pasives denominados en unidades de inversion, que el
Banco de México estime representativo del conjunto de inslituciones de banca miltiple
y que publique en el diario oficial de la federacién (CCP-UDIS), ©

La tasa de rendimiento en la colocacién primaria, de cerlificados de la tesoreria de la
federacién en unidades de inversion (UDICETES] o de bonos de desarrollo del gobierno

federal denominados en unidades de inversion {UDIBONOCS).

Tasas de referencia en délares de los EE.UU.

En las operaciones denominadas en délares de los EE.UU., Onicamente se podréa utilizar

como referencia:

.

La tasa LIBOR {tondon interbank offered rate), respecto de la cual debera sefalarse
claramente su plazo y la publicacién donde se obtendrd, debiendo ser esta Oltima del
conocimiento poblico,

El costo de captacidn a plazo de pasivos denominados en délares de los EE.UU., que el
Banco de México publique en el diario oficial de la federacion., o

La tasa que se hubiere pactado en los instrumentos que documenten crédifos recibidos
de organismos financieros extranjeros o internacionales, de instituciones de la banca
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de desarrollo o fideicomisos piblicos de fomento econdémico, dnicamente en los
créditos que sean objeto de descuento con tales instituciones de banca de desarrolio o
tideicomisos, o que sean otorgados con recursos provenientes de dichos organismos,
instituciones o fideicomisos.

Enseguida se presenta la forma de determinacién de las tasas de interés inferbancarias de
equilibrio TIIE:

Las instituciones interesadas en porficipar en sy determinacién de operaciones
denominadas en moneda nacional y/o unidades de inversion, deberén manifestarlo por
escrito a la Gerencia de Mercado de Valores del Banco De México, indicando los nombres
de las personas autorizadas a recibir informacién al respecto, la cual deberd llevar el
conocimiento de firmas otorgado por la Oficina de Cobranzas del Bance de México.

La presentacidn de dicho escrito, implicara la aceptadion de la Institucion de que se trate

someterse a todas y cada una de las disposiciones que al respecto se establecen.

El Banco de México publicard en el Diario Oficial de la Federacion [DOF), el nombre de las
instituciones participantes.

El banco de México informard por escrite a las instituciones participantes, los dias en que
podran preseniar cotizaciones de tasas de inferés, asi como los plazos y montos en
moneda nacional y/o unidades de inversion por lo que podrdn presentarlas..

Las cotizaciones deberdn presentarse a la Gerencia de Mercado de valores del banco de
México, a mas tardar a las 12.00 horas para la TIE t a tas 13:00 horas para la TIE-UDIS. Las
insfituciones participantes unicamente podran presentar una cofizacién, para cada
combinacién del monto y plazo.

A confinuacién se presenta la solicitud para participar en la determinacién de las tasas de
inferés.
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Formato para la determinacion de la Tasa interbancaria de equilibrio en moneda nacional
{TIE) ¥ Tasa inferbancaria de equilibrio en unidades de inversidn (THE-UDIS):

México, D.F., a de de 19.
BANCO DE MEXICQ
Gerencia de Mercadoe de Valores,
Presente.

Nombre de la Institucion de crédito:

Clave de la insfitucion de crédito en el Banco de México:

Tasa de inferés Monto Cotizadoe Plazo en

Semanas

La cotizacion citoda es obligatoria e irrevocabie y surtirg los efectos mas amplios que en

derecho corresponda,
Atentamente

{Nombre y firma de los funcionarios autorizados}
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1.- Sea MB el monto base determinado por el Banco de México; n, el nimero de bancos que
presentaron las posturas L) { =1,...,n, donde yi &5 el monto imilfiplo de MBly z11a tasa
de la posturq.

n = Yi

M B {www. banxico.org mx)

2.- Para cada banco se conslruyen posturas homogéneas con monto MB y tusa 2 cads una.

3.- Sea Xa= (X, X(2),...X(K) el veclor de tasas de todas las posturas homogéneas ordenadas
de meneor a mayor. Cbservese que:

n
K = 3 nj

I =] twww. banxico.org.mx}
Sea Xp = (X(K), X{k-1},..., X} el vector de tasas de todas las posturas homogéneas de mayor
amenor. Los veclores Xay Xp representan las tasas pasivas y adivas respedivamente.

4.- Al veclor de tasas activas se les suma &l diferencial dif, vy al de tasas pasivas se le resta, para
obtener los siguientes vectores:

X; - N”-l— dif X2y dif ... XK dif) fwww. banxico. org.mx)
= | X;f X '32 v X;’) {www.banxico.org.mx)
X = X it X it XL dif ) pwww.bonxico.org )

= (xm ) xpz P ka) fwww.banxico.org.mx)

5.- Seq v el n0mero de componentes del vector diferencia:

xl'D - X'a = x‘;1 - X‘a1l,( X .p2- X aZi ..... (X' - X'a ] twww_banxico.org.mx)

6.- LaTlley la TIE - UDIS se calculan como promedio arifméfico de las tasas v yr, . dpnde:

-8 0 <u < k fwww.banxico.org,mx)
ry= maximo {xau . xp{a+u)} twww. barxico.org.mx)
r; = minimo { xa(u+1,, X pu } {www. banxico. org. mx)

.- &5 u=0 {www.banxico.org.mx)

r1 - X;ﬂ twww. banxica.org mx)

-~ X ;:1 twww banxico.org.mx)
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TASAS DE INTERES SOBRE OPERACIONES PASIVAS

Se refieren a aquellas que reciben los ahorradores por haber sacrificado su
consume actual.

Cperaciones en Moneda Nacional

Depasitos bancarios de dinero, a la vista, con o sin chequera.

En los depésitos con inferés, las instituciones podran pactar libremente con su dientela las
tasas de interés que devenguen los mismes, los cuales podran ser distintivas para
diferentes tipos de cuentahabientes.

Las instituciones deberdn reservarse e invaria

blemente el derecho de qjustar diariamente la tasa pactada. Las tasas se aplicaran sobre
el promedio de los saldos diarios del periodo en el cual hayan estado vigentes.

Las instituciones podran pactar libremente la periodicidad de pago de los intereses.

Depédsitos en cuenta corriente asociados a tarjetas de débito o de crédito.

Corresponde a lo establecide para los depésitos bancarios, y se establece que las tasas se
aplicaran sobre el promedio de saldos diarios del periodo en el cual hayan estado
vigentes.

Cuentas personales especiales para el ahorro,

Se estaran a lo establecido para los depésitos en cuenta corriente y podran capitalizar
intereses aun cuango e saldo de una cuenta se encuentre en el mondo maximo conforme
a las disposiciones aplicables.
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Depositos refirables con previo aviso.

Las insfituciones podran pactar libremente las tasas de interés que devenguen estos
depositos, las cuales podran ser diferentes para cada inversionista.

tas tasas se aplicaran sobre el promedio de los saldo diarios del periodo en el cual hayan
estado vigentes.

Las instituciones pedran pactar libremente la periodicidad de pago de infereses.

Depbsitos refirables en dias preestablecidos.

Las condiciones seran iguales a la de los depdsitos retirables con previo aviso y la tasa
pactada solo podra reviarse y, en su caso, ajuslarse en los dias preestablecidos en que el
depositante pueda efectuar refiros.

Depésitos de aherro,

Estos depdsitos devengaran intereses a lo tasa que libremente determine la insfitucién
depositario, la tasa asi determinada se aplicaréd de manera uniforme a todos los
depositantes.

Dicha tasa debera revisarse y, en su caso, gjustarse por periodos mensuales,

La tasa determinada parg cada periodo mensual serd aplicable al promedio de los saldos
diarios en el pericdo. Los intereses se pagardn per mensualidades vencidas, mediante
abonos en la propia cuenta.

Depositos a plazo fijo.

Al conslituirse estos depdsitos, las parles pactardn libremente, en cada caso, la tasa de
inferés.
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Las insfituciones deferminaran libremente la periodiddad con la que vayan a pagor los
infereses.

Tratdndose de renovaciones, automaticas en depésilos documenlados en constancias, la
tasa aplicable en cada renovacion no debera ser inferior a la sefalada por la institucion
depositaria, para los depésitos con las mismas caracteristicas en la apertura de la fecha de
renovacion, salve que se hubiere pactado expresamente una tasa inferior a esta.

Para prestamos documentados en pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento.
Las partes tendran a su libre albedrio la pactacién de la tasa de inferés de los fitulos.

Una vez dada la tasa se mantendrd fija durante la vigencia del fitulo, no procediendo
revision alguna ala misma.

Los infereses se pagaran precisamente al vencimiento de los fitulos.

Bonos Bancarios

ta emisora podra deferminar libremente los rendimientos de las obligaciones que suscriba,

OBligaciones Subordinadas.

La emisora podrd determinar libremente los rendimientos de las abligaciones que suscriba.

Aceptaciones Bancarias.

£l rendimiento de las aceptaciones bancarias estard referido a su colocacion a descuento.
Las instituciones deferminaras en total libertad la tasa de descuento respectiva,
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Papel comercial con Aval Bancario.

Las tasas de rendimiento de los pagarés seran pactadas en libertad por acreedores y
deudores.

Operaciones pasivas denominadas en unidades de inversion {UDIS).

En los instrumentos juridicos en que las instituciones documenten sus operaciones pasivas
denominadas en UDIS, deberd paciarse una sola tasa de inferés la cual podrd expresarse
como un determinados nimere de puntos porcentuales fijos aplicables sobre el monto de
la operacién denominada en unidades de inversién, o bien como un determinade nOmero
de puntos porcentuales fijos ¢ un porcentaje, en adicidn o disminucion a alguna tasa de
interés real conocida en el mercado de dinero, no pudiendo ulilizar fasa alternativas.

Operaciones pasivas relacionadas con operaciones financieras conocidas como derivadas.

En el caso de depdsitos a plazo fijo y bonos bancarios el rendimienfo podrd negeciarse
con sus clientes, se determina en funcidn a las variadiones que se observen en los precios
de los aclivos financieros, lasas de interés y evolucién de los indices.

Operaciones en dalares de los Estados Unidos.

Depasitos a la vista en cuenta de cheques pagaderos en la Repiblica Mexicana.

Estos depdsitos podran o no devengar intereses. Las instituciones podran negociar
libremente las tasa de interés, que, en su caso, devenguen los depésitos, las cuales podrén
ser distintivas para ¢cada inversionisia.
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En los depdsitos con intereses, las instituciones deberén reservarse invariablemente &
derecho de revisar y ajustar diariamente la tasa de interés pactada.

Los intereses se calcularéin scbre promedios de saldos diarios del periodo en el cual hayan
estado vigentes, y se pagardn o capitalizaran lbremente segin establezca el contraio
respectivo.

Depdsitos a plazos pagaderos en el exterior.

Estos depdsitos devengaran intereses a la fasa que convengan libremente las instituciones
depositarias con los depositantes. Una vez pactada la tasa, se mantendrd fija durante
toda la vigencia del depdsito, no procediendo revision alguna de la misma.

Las insfituciones podran convenir libremente con su clientela lo periodicidad con la que

vayan a pagar os infereses.

LIV TASAS DE INTERES EN LOS MERCADOS INTERNACIONALES

Todos los mercados financieres cuentan con tasa de interés distintivas de sus mercados,
sin embargo, en el contexto interacional las mas utilizadas como referencia en las
operaciones son la Tasa Libor v la Prime, que a continuacion se definiran:

*La tasa LIBOR (London Interbank Offered Rateles aguella a la que se prestan eurodivisas
los bancos entre si.  Es la tasa base para operaciones en euromonedas, a la que se le
sumard o restard el spread o margen acordado de inversiones o prestamos en fracciones
de 1/2, 1/4, /8, 1/16 o /32 de 1% o sus multiplos. Es importante destacar que cada
eurodivisa tiene su propia lasa LIBOR por lo que ya en operaciones reales habra que
sefalar Libor de que banco o bancos. También hay tasa Libor para captacion, que son las

que los bancos pagan a los inversionistas por eurodivisas segin los plazos de depésito.
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Las tasas de eurodblares estan libres de toda presion de gobiernos y se fijan por la oferta y
la demanda. A esta tase se le agrega un diferencial en funcién del riesgo y la situacién del
mercado.

La tasa PRIME es la tasa a la que los bancos norleamericanos prestan délares domésticos
0 sus mejores clientes. Esta es yo una tasa adliva y no una tasa inferbancaria, ya en si
lleva un margen de ganancia para los bancos pues excede su cosfo de captacién de
fondos. Se usa también como base para operaciones con ddlares domésticos sumdandole
los spreads o margenes igual que con la tasa Libor.

Por la naturaleza de ambas fascs es de esperarse que Libor sea inferior a Prime. Para
empresas fuera de Estados Unidos, resultara adecuade solicitar financiamiento en délares
con hase en Libor y no en Prime. Los bancos ne tendrdn objecién st los fondos no van a ser

usados en los Estados Unidos y si en banco tiene captacion de Euroddlares.” pawawms, v
LACLINZA, 1990; 62

"Ha sido ampliamente debatida la posibilidad de que ¢ raiz de la unidn monetaria europea
UME las tasas de inferés europeas se unifiquen para ta formacién del EURIBOR o fipo de
interés interbancario de la UME. Lo mas probable es que la integracién traerd consigo
fipos de interés menores que los de varios paises integrantes de ia UME. £ EURIBOR podra
ser utilizado como referencia por bances no pertenecientes a la Unidén Europea y por los
paises no parficipantes, siempre que acten denfre de 1o ZONO EUTO". ADMMSTRATE HOY:kumio; Ne.6;

Haus
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1LV, FUNCION DE LAS TASAS DE INTERES

Si el dinero no tuviera un valor temporal es probable que no existieran las tasa de
inferés.

El inferés sirve como un mecanismo regulador dentro de los mercados para dar ung
relacion de equidad entre deudor-acreedor y sin dejar de tomar en cuenta a los
intermediarios entre estos, que wvalga la redundancia, realizan ung funcién de
intermediacion entre ambos, y estos buscando hacer un buen uso de sus recursos se
enfrenton a la tarea de hacer un andlisis, sobre cuales serdn las opciones mas acertadas
en la operacidn inversién/crédito.

Lo complejidad de los mercados hace que las tasa de interés se convierian en un elemento
imporiante en la economia de un pais. Como los demas precios , lo tasa de interés se
determina por la cferta y la demanda.

En México aungue se han registrade elevadas tasas nominales, ias tasas reales Hlegaron a
ser negativas durante la mayor parle de la década de los 70 y 80, se ha tratado defender a
la moneda mediante el alza de las tasas de interés, para evitar la crisis financiera. Se trato
de lograr que la oferta de capitales no disminuyera, y que el dinero no saliera del pais,
incrementando las tasas de inferés como medida para evitar una catdstrofe, y se liego a lo
gue se conoce como una crists en la decision de como manejar et dinero.

Segin Stanley Fisher las tasas de interés cumplen con dos funciones primordiales que el
expone en su obra titulada Economia, y en la que sostiene los siguientes puntos:

1} Como primera funcién, las tasas de interés establecen el equilibrio en el mercado de
dinero. Al existir mas dinerc a disposicion del poblico, los tipos d inferés deben bajar
_para fomentar el aumento de la posesion de dinero. La reduccidn de los tipos de
interés fomenta el aumento de lo posesién de dinero porque hace que sea menos
atractive reducir la cantidad de dinero poseyendo activos portadores de interés.
Entendiendo como tipo de interés el pago expresado en puntos porcentuales anudles,
realizado por un préstame a un prestador a cambio del uso de 1o cantidad de dinero
prestada. La relacidn mdas comin entre preslatario y prestador se da cuando un
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banco paga interés en una cuenta de ahorro, lo hace debido a que el deposilante ha
prestado al banco dinero (el depdsitol, que este podrd utilizar para conceder créditos.
Los tipos de interés de la econornia varian de acuerdo a las clases de prestamos, asi
por ejemplo, el tipe de interés de un depdsito de ahorro es baje en comparacién con &l
de un instrymento gubernamental.

Llegando a la conclusion de que cuando una persona, empresa o gobierno vende
cuasi-dineros , como por ejemplo, los depésitos de ahorro y a plazo y los fondos de
inversidn del mercado de dinero, los bonos y el capital en acciones, que son los
principales activos financieros, que represenfan promesas de pago de cantidades
especificas de dinero a los tenedores en determinadas fechas; en redlidad lo que se
fecibe es un préstamo de! comprador, y a cambio, el vendedor promele pagar un
interés al poseedor.

La Reserva Federal controla la cantidad de dinero influyendo los tipos de interés, y a
través de ese canal puede influir en lo demanda agregada y en la produccion vy el
empleo de equilibrio. También los efectos del aumento del gasto publico o de la
reduccion de los impuestos en la produccion son parcialmente contrarestados por el
aumento del fipo deinterés y la consiguiente disminucion del gasto de inversidn.

Es por la complejidad que encierra el manejo del dinero y por el mismo valor temporal del

mismo que las tasas de interés tienen una funcién de sostenimiento de equilibrio dentro

del sislema financiero.

Una vez que se han analizade los mercados y las tasas de interés por separado, o

continyacion se realizara el andlisis practico de ambas situaciones considerando el afo de

1999.
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CAPITULO W

ANALISIS DEL COMPORTAMIENTO DE LAS TASASDE INTERES EN MEXICO Y LOS
MERCADOS FINANCIEROS Y EL IMPACTO SOCIAL Y ECONOMICO.

En este capitulo se conjuntan los temas analizados en los copitulos anteriores, con
el propésilo de mostrar el comportamiento de los mercados en el afio de 1999 y su impacto
sobre las lasas de interés en México.

Ml METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

Esta breve investigacién busca cumplir con objetivos sociales y econdmicos que den
al iector la responsabilidad de informarse para asi sustentar sobre una base real la toma
de decisiones.

OBJETIVOS

o Comprender los térmings y funcionamiento de las fasas de interés en México, asi como
la influencia que ejercen los mercados financieros sobre estas,

a Conocer las repercusiones sociales que pueden tener los movimienios en los tasas de
inferés.

o Incrementar los conocimientos propios del area en especiiico.

o Concientizar al lector de su responsabilidad sobre el conocimiento y comprension del
fema en particular.

HIPOTESIS

o Las tasas de inferés en México son susceptibles ante los acontecimientos de los
rmercados financieros internacionales.
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Nl TECNICAS DE INVESTIGACION

Para este trabaio, desde el génesis del marco tedrico hasta la presentacion del caso
practico se utilizaron varias fuentes de informacién que contribuyeron a la recoleccidn de
los datos necesarios para la adecuada presentacién de esta investigacion y son lo que a
continuacion se presentan:

o Decumental bibliografica, en la cual se revisd gran canfidad de libros que fueron
principalmente consultados en la biblioteca de la Universidad Don Vasco y en la
biblicteca del CREFAL.

o Deocumental hemerogrdfica, que se obtuvo de la revision de varias publicaciones
entre periddicos y revistas de publicacién nacional.

o Electronica. Se requirid del uso del intemet para la bisqueda de paginas que
aportaran dalos importantes para la investigacion.

o Observacién, Se analizd el comportamiento de algunas variables mediante el
estudio de su comportamiento.

M ANALISIS DE LA INFORMACION

Se relacionaron cudlitativamente los datos tedricos con los resultados del andlisis
realizado, tratando de encontrar pardmetros que explicaran ef comportamiento de lus
tasas de interés, especificamente en el afio de 1999, asi como tratar de relacionar dicho
comporiamienio con los fendmenos econdmicos v sociales; para la comprobacién de la
hipotesis, hecho que serd asentado en las conclusiones de la investigacion.

Bl presente frabajo se lleva a cabo tomando como base et comportamiente de las
tasas de interés en México en el afc de 1999, por lo que los resultados numéricos solo
aplican en el rango de tiempo examinado.

Esta investigacidon no pretende evaluar el funcionamiente de los mercados
financieros, esto deberd ser objeto de ofras invesligaciones.
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A confinuacidn se presentan los cuadros de concentracidn de dalos, resultados de
ta investigacion antes citada:



Tasa de CETES a cierre de semana

MES DIAJTASA
ENERO | 8] 2929
15| 327
22| 33.40
29| 33.09
PROMEDIO 3213
MARZO | 5[ 2678
12| 2439
190 2237
29| 2235
PROMEDIO 23.92
MAYO | 7] 19.93
4l 2008
2| 1975
28] 19.80
PROMEDIO 19.89
oo | 2] 2042
9  19.65
16| 19.66
23| 19.42
30| 1976
PROMEDIO 19.78
SEPTIEMBRE| 3]  19.83
o] 19.72
17l 19.65
24| 1972
PROMEDIO 19.73
NOVIEMBRE [ 5]  17.89
12| 1653
9] 16.09
s 26  17.31
PROMEDIO 16.96

FUENTE: EL ECONOMISTA; 1999,

TABLA 1

MES DIA|TASA
FEBRERO | 5 30.92
12 30.39
19 27.00
26 2671
PROMEDIO 28.76
ABRIL 9 20.47
16 2075
23 19.99
30 19.93
PROMEDIO 20.29
JUNIO 4 20.67
1} 21.44
18 21.72
25 20.48
PROMEDIO .08
AGOSTO | 6 20.55
13 21.69
20 20.22
27 19.68
PROMEDIO 20.54
OCTUBRE ] 1 19.64
8 19.09
15 16.86
22 17.8
29 17.73
PROMEDIO 18.224
DICIEMBRE| 3 16.75
10 16.14
7 16.43
24 16.68
31 16.25
PROMEDIO 16.45

52
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Comportamiento anuel de CETES
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FUENTE: EL ECONOMISTA; 1959



Estimacion mensual del Costo de Captacion a plaze (CCP)

TABLA 2
MES TASA
[Enero 28.31]
[Febrero 26.9|
{Marzo 22.84]
{abril 19.16]
[Mmayo 17.82]
unio 18.62]
[Julio 18.08}
[Agosto 18.17]
[Septiembre 17.94}
[Octubre 17.25]
[Noviembre 16.26]
[Diciembre 15.42]

FUENTE: EL ECONOMISTA, 1999
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Prormedio mensual a cierre de semana de la Tasa de interes

interbancaria de Equilibrio {THE}.

TABLA 3

MES DIA[TASA
ENERO | 8| 319850
15| 40.0000
22|  36.7400
29| _ 36.2500
PROMEDIO 36.2438
MARZO | 5] 29.6400
12| 26.4700
15]  25.6300
29|  25.2400
PROMEDIO 26.7450
MAYO | 7] 22.3050
14| 222150
21| 221500
28] 231000
PROMEDIO 22.4425
oo | 2[ 00000
9| 217300
16| 219850
23| 23.0500
30| 19.7600
PROMEDIO 17.3050
SEPTIEMBRE [ 3] 22.3500
10| 22.0400
7| 219350
24]  21.8600
[PROMEDIO 22.0463
NOVIEMBRE[ 5[ 19.4500
12| 18.6550
19|  18.3600
26| 19.0350
[PROMEDIO 18.8750

FUENTE ELECONOMISTA; 1999
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MES DIA|TASA
FEBRERO | 5[ 34.5000
12 31.5000
19 30.0650
26|  29.7500
PROMEDIO 31.4538
ABRIL 9| 224500
16 22.8550
23 21.8800
301  22.0900
PROMEDIO 22.3188
JUNIO 4]  23.9400
1] 23.8900
18] 23.5000
25  23.0300
PROMEDIO 23.5900
AGOSTO | 6] 23.4200
13 234200
20| 22.8500
27{  22.7000
PROMEDIO 23.0975
OCTUBRE | 1 21.7450
8| 20.7950
15 20.2500
22]  20.3600
29 19.8250
PROMEDIO 20.5950
DICIEMBRE| 3 18.9100
10 18.5300
171 18.6500
24 18.8200
3 18.7600
PROMEDIO 18.7340
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Comportamiento de la Tasa de interés
interbancaria de Equilibrio (THE)

~r40.00
1 I A — TN 35.00
C TR ' 1 30.00
Blink §125.00
BIEmIR -20.00 Tasa
a1 +15.00
HER *110.00
IR L 4t 17500
R E S = B a6 et e : -0.00

FUENTE: EL ECONOMISTA, 1999,



Promedio mensual a cierre de semana de la Tasa de inferes
Interbancaria Promedio  {TIIP).

TABLA 4

MES DIA[TASA MES DIA{TASA
ENERO 8 31.3760 FEBRERC 5 34.8142
151 40.0660 12}  33.0882
22 37.0509 19 30.3764
29 36.6000 26 29.5878
PROMEDIO 36.2732 PROMEDIO 31.9667
MARZO 5 29.8100 ABRIL 9 22.7930
12 26.5144 16 22.9367
19 25.9800 23 21.0125
29 258627 30 22.2183
PROMEDIO 27.0418 PROMEDIO 222401
MAYO 7 21,9500 JUNIO 4] 23,9627
14 22.6550 1 23.9333
21 22,1564 18 23.8323
28| 22.9282 25 22.9891
PROMEDIO 22.4224 PROMEDIO 23,6794
JULIO 2 0.0000 AGOSTO 6 23.3725
g 21.7533 13 23.7380
16 21.8509 20f 22.8892
23 21.9000 27] 22.7858
30 22.5533 PROMEDIO 23.1964

PROMEDIO 17.6115

SEPTIEMBRE| 3 22.4363 OCTUBRE 1 21.8190
101 220825 8 21.0850
17 219686 15 19.8427
24] 21,9433 22| 206629
PROMEDIO 221077 29 20.2045
PROMEDIO 20.7228
NOVIEMBRE| 5 19.8155 DICIEMBRE| 3 18.8792
12} 18.6208 10 18.4658
19 18.1878 171 18.6209
26 191233 24 18.6950
PROMEDIO 18.9369 31 187000
FUENTE: EL ECONOMISTA ;1999. PROMEDIO 18.6722




59

Comportamiento de la Tasa de Interés
Interbancaria Promedio (TIIP)
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FUENTE: EL ECONOMISTA; 1599,



Promedio mensual a cierre de semana de la taso PRIME RATE

MES DIA|TASA
ENERO 8 7.75
15 775
22 7.75
29 7.75
PROMEDIO 7.75
MARZO 5 7.75
12 7.75
19 7.75
29 7.75
PROMEDIO 7.75
MAYO 7 7.75
14 7.75
21 7.75
28 7.75
PROMEDIO 7.75
JULIO 2 8.00
9 8.00
16 8.00
23 8.00
30 8.00
PROMEDIO 8.00
SEPTIEMBRE | 3 8.25
10 8.25
7 8125
24 8.25
PROMEDIO 8.25
NOVIEMBRE | 5 8.25
12 8.25
19 8.50
26 8.50
PROMEDIO 8.38

FUENTE: EL ECONOMISTA; 1999.

TABLA §
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MES DIA|TASA

FEBRERO 5 7.75
12 7.75

19 775

26 7.75

PROMEDIO 1.75
ABRIL 9 1.75

16 7.75

23 175

30 71.75

PROMEDIO 7.75
JUNIO 4 8.00

Il 8.00

18 7.75

25 775

PROMEDIO 7.88
AGOSTO 6 8.00
13 8.00

20 8.00

27 8.25

PROMEDIO B.0é
OCTUBRE 1 8.25
8 8.25

15 8.25

22 8.25

29 8.25

PROMEDIO 8.25
DICIEMBRE { 3 85
10 8.5

17 8.5

24 8.5

3 8.5

PROMEDIO 8.5
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Comportamiento anual de la Tasa
PRIME RATE (EEUU)
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FUENTE: EL ECONOMISTA; 1999



Promedio mensual a cierre de semana de fa tasa PRIME RATE

TABLA 6

MES DIA TASA MES DIA |TASA
ENERO 8 502 FEBRERO 5 494
15 5.00 12 4,94
22 494 19 494
29 4.94 26 494
PRCMEDIO 4.98 PROMEDIO 4.94
MARZO 5 497 ABRIL 9 493
12 4.04 16 493
19 493 23 4.91
29 4.94 30 4.90
PROMEDIO 4.95 PROMEDIO 4,92
MAYO 7 49 JUNIO 4 496
14 49 n 496
21 4.93 18 5.02
28 4.93 25 5.4
PROMEDIO 4.92 PROMEDIO 5.02
JuLo 2 518 AGOSTO 6 521
9 518 13 5.27
i6 518 20 5.32
23 5.18 27 5.36
30 518 PROMEDIO 529

PROMEDIO 518

SEPTIEMBRE| 3 5.38 OCTUBRE ] 5.40
10 5.38 8 5.42
17 538 15 5.4
24 538 22 541
PROMEDIO 5.38 29 5.4
PROMEDIO 5.4
NOVIEMBRE| 5 54 DICIEMBRE 3 6.48
12 543 10 6.46
19 5.59 17 6.46
26 5.60 24 6.48
PROMEDIO 5.51 31 5.82
FUENTE: EL ECOMOMISTA; 1999. PROMEDIO 6.34

62
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Comportamiento anual de la tasa
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FUENTE: EL ECONQMISTA; 1999.



Inflacidon presentada durante el afo de 1999.

TABLA 7

Prongstico oficial anual 13%
Inflacion acumulada a diciem  12.957%

MES TASA
[Enero 2.64]
[Febrero 1.44}
(Marzo 0.94]
{Abril 0.93]
[(Mayo 0.85]
{Junio 0.69]
[ulio 0.68]
[Agosto 0.72]
[septiembre 1.00]
[Octubre 0.68]
[Noviembre 1.06]

[Dciembre 1.576]
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Inflacion Presentada en 1999
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FUENTE:
TENDENCIAS ECONCRICAS YFINANCIERAS BNFORME SEMANAL); 1999,
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Principales tasas de interés en México
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FUENTE: EL ECONCMISTA; 1992

Como se puede apreciar en la grafica anterior el comportamiento de las principales tasas de interés
en México, fue similar duranile todo el aio, mostrandose  de forma constante una tendencia a la
baja, con un pequefio repunte a mediados de ano, la informacion que aqui se muestra esta
debidamente contenida capitulos afras, donde se analiza cuales fueron las principales variantes que
provocaron dicho comporiamiento.
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! Comportamiento de la Varieble .
| inflacion, en relacion a CETES 1
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FUENTE: CETES: EL ECONOMISTA, 1999.
INFLACION: TENDENCLAS
ECONOMICA Y ANANCIERAS;

1999.

En esta grafica se muestra la relacion existente entre el comportamiento de la inflacion y las
variones de la tasa mas representativa del mercado local, que es {a tasa de Cetes, de tal
relacién podemos deducir que una tasa de inflacidén baja provoca una baja en las tasas de
interés en general,
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i Comparacion entre la tasa Prime Rate
! de EUA y la tasa CETES de México.
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AUENTE: EL ECONOMISTA, 1999

Otre factor muy importante que provoca presiones sobee las tasas de interés en México es
|a tasa Prime de EUA. Esta variable s 1a que mas influye del exterior a Ias tasas en México,
por lo tanto resulta de suma importancia vigilar su comporiamiento.
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iV EFECTOS DE LOS FACTORES NACIONALES E INTERNACIONALES SOBRE LAS TASA DE
INTERES.

La informacién que se presenta en este apartado corresponde a la revista Tendencias
Econdmicas y Financieras finforme semanall, habiéndose revisado tedos los nimeros

correspondientes al afio de 1999, del cual se extrajo lo que a continuacién se expone.

Es de observarse que en general las principales lasas de interés mostraron un
comportamiento a la baja durante todo el aiio de 1999, sin olvidar que en 1998 las tasas de
interés fueron comparativamente clias. Esta tendencia @ la bajo proveca una mayor
estabilidad del peso frente al dalar y el hecho de que la burbuja inflacionario fiende o
bajar, sin embargo las posibilidades de cambio en la politica menetaria y los mercados
financieros amenazaban la estabilidad lograda.

A mediados de enero se dio una alza en las tasas provocada por la inceridumbre creada
por Brasil, este fenémeno readivé la volatilidad de los mercados financieros. En México lo
crisis financiera de Brasil provocd lo salida de alrededor de $ 400 millenes de délares,
monto que fue abastecido en su mayor parte por las reservas de divisas def banco central.
No obstante este hecho las tasa de interés siguieron mostrando una tendencia a la baja,
provecada por una recuperacion paulatina de la inversién externa, lo que indica que el
entorno externc no jugaba un papel preponderante en el nivel de las tosas en esos
momentos.

En el mes de Marzo se empezarcn a dar las condiciones necesarias para que las tasas
siguieran descendiendo ya que por un lado las expeciativas inflacionarias para 1999
cedian cada vez mas a ia baja, ademés, lo gran estabilidad del tipo de cambio beneficio a
la tendencia de las tasas; por ofro lado Alan Greenspan, presidente de la reserva Federal
de Estados Unidos [FED) dedlaré que no se daban las condiciones para una alza de las
tasas de interés de corto en ese pais. Lo que provoco el fortalecimiento de la tendencia en

México.

No obstante el optimismeo mostrado en los mercados financieros nacionales, el consumo
privado registraba una tasa de crecimiento negativa.

En abril se registraba una disminucién promedio de 11.4 puntos porcentuales en las tasas

de los CETES en todos sus plazos, en relacidn a las tasas registradas a principios de afo, y
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la tendencia descendente sequia ayudada por la inflacién que seguia mostrando un
comportamiento a la baja y el hecho de que los mercados financieros de! pais seguian una
tendencia mundial de fortalecimeinto.

De abril a Octubre se dic una eslabilidad en las tasas que hasta el momento habian
bajado, en ese momento se sehalaba que el proceso de baja estaba cerca de agotarse,
desde ese momento las tasas observarian cada vez mas resistencia a la baja, debide a
que la baja en las expectativas inflacionarias ya habia side consumida por la disminucidn
de las tasas, esto empezd a provocar neviosismo en cuanto al futuro de fas tasas en ef
corto, sin embargo, los informes sobre o inflacién en mayo y la posibilidad de que ne
subieran las lasas de interés de los Estados Unidos daban la posibilidad de ofra baja en
las tasas de interés, hecho se dio debido a una posible devaluacion del peso argenfing, lo

que provoco una pequeia alza en las tasas a todos los plazos.

Hacia mediados de afio exisfia inceridumbre provocada por la posibilidad de que la
Reserva Federal de Estados Unidos aumentard sus tasas, sin embargo, se confiaba en que
las tasas de interés podrian guiarse por la baja inflacién, lo cual indicaba que las tasas de
interés en México regresaban a depender de las variables infermas, gue en ese momento
eran:

1.- Estruciurales: Expectativas inflacionarias.

2.- Coyunturales: Fondeo de los Bonos de Fobaproa (Estos pagares son los que e
FOBAPROA dio a los bances, a combio de su cartera vencida )

Finalmente las presiones cedieron al saber que las tasas en Estados Unidos se habian
incrementado @ penas en un cuarto de punto porcentual, lo cual ya era esperado. De
hecho ya habian asumido que era inevitable un incremento en esa proporcién, en esas
condiciones se contemplaba que las tasas de interés tenian mucho margen para bajar; sin
embargo las tasas reales de los cetes se enconfraba en un nudo de liquidez, provocado
por la necesidad de fondear los bonos FOBAPROA en el mercado secundario.

A fingles de julio se presentaban nuevamente presiones externas. El 22 de julio se dejo ver
la posiblidad de nuevas alzas en los rendimientos de los fondos Federales
noreamericanos en &l corto plazo, la rozdn fue que en funcién de los indicadores dados en
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la economia de Estados Unidos podrian subir nuevamente las tasas , este efeclo

amenazaba con afectar €l fipo de cambio.

No esta demas mencionar que la excepcionalmente baja inflacién registrada en mayo era
producto de la disminucién del precio del gas, medida adoptada por el gobierno de México
para estimular ias inversiones en la distribucion del energético; desafortunadamente para
cubrir sus necesidades. México tiene que importar gas, por fal razén no estaban en la
posibilidad de garantizar que mantendria su bajo precic. Este hecho podria representar un
factor de riesgo en el nivel de la inflacién y por consecuencia de las tasas de inferés.

Las presiones inflacionarias para Estados unidos estaban creando movimientos de panico
en los mercados financieros mundiales, incluidos ef de México. Debido al comportamiento
de la economia estadounidense se propicio una pequefia alza en las tasas en el mes de
agosto, se mantenia la expectativa de otro incremento de 1/4 de punto porcentual para los
rendimiento de los Fondos Federales ([EEUU). Por ofra parte el enlomno inferno continuaba

mejorando las expectalivas inflacionarias.

£l entorno internacionales estaba provocando volafilidad que se esperaba terminara a
finates de agosto al redibir nuevas noficias de la. economia de Estados Unidos, finalmente
las tasas volvieron a ceder, aunque el costo del dinere se encontraba en un nivel que
incluso supera dl registrado en 1995 {una tasa de interés nominal es considerada dlio,
cuando la tasa de interés real implicita, es decir, el rendimiento que se apaga una vez
descontada la inflacién es superior al 6%).

El 1999 la THE usada como referencia para el cobro de créditos de la banca, promedio una
tasa real impliciia de 13.5%, milentras que para 1995 ol promedio fue de 12.2%.

A mediados de oclubre se observo que después de varios meses de expectativa, las tasa
volvieron a bajar debido a la notable postura del Banco de México de dejar un creciente
exceso de liquidez en el sistema finandlero, lo que también provoco un empujon ¢ la alza
del tipo de cambio.

Ya en noviembre se observd que las tasa de interés seguian la tendencia de la inflacién, la
informacién que se daba en esos momentos indicaba que en el entorno internactonel,
habia pasado a ser un motor para que confinuara la baja en las tasas de CETES; por su
parte el mercado inferno consideraba un hecho que la inflacion para 1999 seria inferior al
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13%, junto con el exceso de liquidez que habia dejado el Banco de México empujaban a la

baoja de manera importante las tasas de interés.

E! cierre del afo se observd una inflacion acumulada del 12.957%, senatando que en el
presente sexenio y hasta 1999, es la primera vez que se cumple con la meta oficial de

inflacidn y de una forma holgada, esto gracios a varios factores:
1.- La fortaleza del peso {estabilidad).

2.-Un rally alcista del petréleo.

3.-Dinamismo en la Economia Estadounidense.

Todo este escenario contribuyé para que al cierre de 1999 las tasas se encontraran con una

tendencia a la baja.
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CAPITULO IV

ANALISIS DEL IMPACTO SOCIAL Y ECONOMICO PROVOCADO POR EL
COMPORTAMIENTO DE LAS TASAS DE INTERES,

Después de haber andlizado el comportamiento de las tasas de interés, y las
variables que motivan los movimientos de estas, en el presente capitulo se estudiaran las
consecuencias econdmicas y principalmente sociales que dicho comportamiento provoca,
puara eslo es necesario mencionar como referencia los acontecimientos mds
represeniativos de 1998. En primer lugar podemos mencionar que la caida salarial
“durante 1998 se situd alrededor del 13% en o salario redl, fendencia que se ha ido
presentando desde tiempo alrds, el congreso del frabajo establecid que el resago salarial
acumulade alcanzo un 78%, cifra que ubicaba al trabajader mexicano como el peor
pagado de las naciones de América Latina, Aunado a esfo se informabo que 19 millones
de mexicanos {aproximadamente el 53% de la poblacidn economicamente adtival oblenia
sus ingresos de la economia informal.” £L ANANGERG; ENERO 3; 2000}

*En 1999 la fasa de desemplec abierto fue de 2.55% de la poblacién econdmicamente
adliva, la més baja registrada desde 1985, lo que significa que los primeros 10.5 meses del
afo se generaron 791,794 emplecs en el seclor formal.” 1 ai0;

"Al cierre de 1999 el costo de la canosta basica se calculaba en $121.00 diarios, sin incluir
vestido, vivienda y transporte, lo cual nos sefiala que a pesar de la estabilidad econdmica
presentada para 1999 no se alcanzaba ni se alcanza en la actualidad con el salario minimo
en términos regles. El poder adquisitivo del salario retrocedié en un 8.6% con o que ahora
con una percepcion de $34.45, significa la compra de Gnicamente 5 de los 40 arficulos de
la canasta basica, los precios de los articulos indispensables de consumo aumentaron
enfre 10.43 y 22.10% "¢ 810)
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&l Lic. En economia Roberto Moreno Padilla, profesor de la Universidad Don Vasco, en su
articulo La viefa y la nueva, publicado el 12 de abril del 2000 en la publicacion extensidn, de
la misma universidad, nos dice que algunas instancias clasifican a México en un segundo
mundo, que seria un pais con posibilidades de alcanzar el primer mundo; otras dice &l nos
dasifican dentro del tercer mundo, que son aquellas nacionas que no tienen posibilidad de
alcanzar un mejor nivel de vida, por lo que estan condenadas a seguir en la pobreza.
éUsted que piensa.?

*El principal par@imetro para conocer el grado de desarrollo o atraso de una sociedad es a
través de la distribucién de la riqueza, en México 4100 personas poseen el 53% de la
fiqueza nacicnal, naciones como Nigeria fienen una mejor distribucién de la riqueza que
México. Considerando las estadisticas del World Development Indicators 1999, The world
bank, nuestro pais también se encuentra entre los que tienen una mayor concentracién de
la riqueza, actualmente sdlo el 1% de la poblacion en México se ha beneficiado con el
actual modelo econdmico. "EXTENSION, ARRIL 2000}

“México es la economia treceava de nivel mundial, pero estd en el fugar cincuenta en el
nivel de vida de su poblacidbn, Desafortunadamente hay una tendencia a un
emperomiento en el bienesiar de la poblacién, entre ofras razones por una gran caida del
poder adquisitive de los salarios desde 1977, tan sélo si tomamos de 1982 a la fecha, lo
clase trabgjadora ha mermado su capacidad adguishiva salarial en mas de 266 mil
miflones de délares, lo que ha generado un empobrecimiento generdlizado y un
enriquecimiento particularizado®. (! Bid)

De acverdo a la informacién presentada la lendencia scondmica foverable presentada
durante 1999 no ha logrado influir en la micro economia del pais y en el mejoramiento del
nivel de vida de sus habitantes.
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CONCLUSIONES.

En la aclualidad nos encontramos en un mundo globadlizado donde la Gnica
constante es el cambio, y que exige de nosotros nuestro mejor desempefio y la mejor
preparacidn, por eso dentro del marco de actuacidn del Licenciado en Confaduria este
fema es de suma importancia para su desempeno profesional, le es necesario conocer fas
variables de la economia financiera que le permitan tener una relacién arménica de
eficiencia vy productividad, el control financiero es una de ks areas en las que el LC. se
puede desempenar y para esto debe contar con un cenocimiento adecuado de conceptos
tales como tasas de interés, que en la actualidad pueden representar el éxito o fracaso de
ung empresa, Mdas alld del simple hecho de conocer su existencia y concepto el L.C. debe

comprender su logica de desempefio, con el fin de estruclurar un adecuado contrel
finandiero.

Después de haber realizado un andlisis completo de las tasas de interés, desde su
funcionamiento tedrico hasta el practico, y habiendo puesto enfasis en el funcionamiento y
comportamiento de las tasas de inferés en México, analisis practico circunscrife en et
tiempo en el afio de 1999, se ha determinado que estas son ampliamente vulnerables ante
{os movimientos internos y externos del mercado. Debemos senalar que el movimiento de
las tasas de interés ya sea o la baja o a la alza son motivados por una conjugacion de
factores, que mas adelante se mencionardn, sin embargo el factor mas importante que
provoca vulnerabifidad y zozobra en ias fasas de inferés de México es of efecto que ejercen
fos movimientos del mercado estadounidense, particularmente el movimiento de la fasa
Prime Rate de este mercado, que ejerce una influencia mayor a la de las demés variables
externgs. Ofra variable externa que provoca deslizamientos negativos en la tasa de interés
son los shocks de los mercados internacionales como los dados en Brasil, Rysia y ofras
partes del mundo, sin embargo eslos efectos son hasta cierfo punto controlables si las
demds variables se encuenfran también bien controladas.
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Por lo tanto la hipdtesis inicial de este frabajo que sostiene que "las lasas de inferés en

México son susceptibles ante los acontecimientos internacionales® ha quedado
debidamente comprobada.

Oire factor que se analizd fue el comportamiento de la tasa de uno de los mas importantes
mercados internadonales, que fue el de Inglaterra, se observo el comportamiento de la
tasa Libor en relacién al de las principales tasas de interés en México, y se determino que
no existe una relacion directa entre el movimiento de la Libor y el de las tasas mexicanas,
sin embarge es recomendable usar esta tasa como referencia para pedir crédites, ya que
es una tasa muy estable y con una base muy sblida.

Esta investigacion tratd de establecer una relacién congruente enire la teoria y la pradtica y
de eslo se desprendié el hecho de que las tasas de interés son influenciadas por los

mercados y no al contrario, representan una variable muy susceptible de la economia.

Por todo lo anteriormente expuesto se realza la importancio de tener un adecuado
conocimiento y control sobre las fasas de interés, en México los niveles de las tasas de
interés dependen en parte del flujo de divisas que generan las inversiones extranjeras y de
la politica monetaria instrumentada por el Banco de México, que en 1999 fue restrictiva, con
el fin de controlar la inflacién.

Consideramos que se ha cumplido con el objetivo fundamental de la investigacion que
mds que conocer fue comprender la femdtica de las tasas de interés.

El empresario debe comprender que "la educacion es la maxima inversidn del desarrollo.
La educacién es el fundamento de la informacién v la informacion es el motor de la
produccion® (FUENTES,1997.68)

"Debemos advertir, los peligros de la ecuacion educacién-trabajo-produccién en el mundo
desarrollado, para que los tengamos presentes cuando logremos salir de la ecuacion
ignorancia-desempefio-pobreza, en México y en el tercer mundo.” [FUENTES,1997.68)
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