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Marco Estratégico de Referencia

ANTECEDENTES HISTORICOS

Nuestra Universidad tiene sus antecedentes de formacion en el afio de 1979 con el inicio de
actividades de la normal de educadoras “Edgar Robledo Santiago”, que en su momento marco un
nuevo rumbo para la educacién de Comitan y del estado de Chiapas. Nuestra escuela fue fundada
por el Profesor de Primaria Manuel Albores Salazar con la idea de traer Educacion a Comitan, ya
que esto representaba una forma de apoyar a muchas familias de la region para que siguieran

estudiando.

En el afo 1984 inicia actividades el CBTiS Moctezuma llhuicamina, que fue el primer bachillerato
tecnolégico particular del estado de Chiapas, manteniendo con esto la vision en grande de traer
Educacion a nuestro municipio, esta institucion fue creada para que la gente que trabajaba por la

manana tuviera la opcion de estudiar por las tarde.

La Maestra Martha Ruth Alcazar Mellanes es la madre de los tres integrantes de la familia Albores
Alcazar que se fueron integrando poco a poco a la escuela formada por su padre, el Profesor
Manuel Albores Salazar; Victor Manuel Albores Alcazar en septiembre de 1996 como chofer de
transporte escolar, Karla Fabiola Albores Alcdzar se integré como Profesora en 1998, Martha

Patricia Albores Alcazar en el departamento de finanzas en 1999.

En el ano 2002, Victor Manuel Albores Alcazar formo el Grupo Educativo Albores Alcazar S.C.
para darle un nuevo rumbo y sentido empresarial al negocio familiar y en el aho 2004 funda la

Universidad Del Sureste.

La formacién de nuestra Universidad se da principalmente porque en Comitan y en toda la region
no existia una verdadera oferta Educativa, por lo que se veia urgente la creacion de una institucion
de Educacion superior, pero que estuviera a la altura de las exigencias de los jovenes que tenian
intencion de seguir estudiando o de los profesionistas para seguir preparandose a través de

estudios de posgrado.

Nuestra Universidad inici6 sus actividades el 18 de agosto del 2004 en las instalaciones de la 4*

avenida oriente sur no. 24, con la licenciatura en Puericultura, contando con dos grupos de
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cuarenta alumnos cada uno. En el ano 2005 nos trasladamos a nuestras propias instalaciones en la
carretera Comitan — Tzimol km. 57 donde actualmente se encuentra el campus Comitan y el
Corporativo UDS, este ultimo, es el encargado de estandarizar y controlar todos los procesos
operativos y Educativos de los diferentes Campus, Sedes y Centros de Enlace Educativo, asi como
de crear los diferentes planes estratégicos de expansién de la marca a nivel nacional e

internacional.

Nuestra Universidad inici6 sus actividades el 18 de agosto del 2004 en las instalaciones de la 4*
avenida oriente sur no. 24, con la licenciatura en Puericultura, contando con dos grupos de
cuarenta alumnos cada uno. En el afio 2005 nos trasladamos a nuestras propias instalaciones en la
carretera Comitan — Tzimol km. 57 donde actualmente se encuentra el campus Comitan y el
corporativo UDS, este ultimo, es el encargado de estandarizar y controlar todos los procesos
operativos y educativos de los diferentes campus, asi como de crear los diferentes planes

estratégicos de expansién de la marca.

MISION

Satisfacer la necesidad de Educacién que promueva el espiritu emprendedor, aplicando altos
estandares de calidad Académica, que propicien el desarrollo de nuestros alumnos, Profesores,
colaboradores y la sociedad, a través de la incorporacion de tecnologias en el proceso de

ensenanza-aprendizaje.

VISION

Ser la mejor oferta académica en cada regidon de influencia, y a través de nuestra Plataforma
Virtual tener una cobertura Global, con un crecimiento sostenible y las ofertas académicas

innovadoras con pertinencia para la sociedad.

VALORES
e Disciplina
e Honestidad
e Equidad
e Libertad
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ESCUDO

El escudo de la UDS, esta constituido por tres lineas curvas que nacen de
izquierda a derecha formando los escalones al éxito. En la parte superior esta

situado un cuadro motivo de la abstraccion de la forma de un libro abierto.

ESLOGAN

“Mi Universidad”

ALBORES

ﬂ

‘ Es nuestra mascota, un Jaguar. Su piel es negra y se distingue por ser
lider, trabaja en equipo y obtiene lo que desea. El impetu, extremo

.’ valor y fortaleza son los rasgos que distinguen.

|
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Sistema Financiero Mexicano

Objetivo de la materia:

Analizar el desarrollo histérico del sistema financiero mexicano desde la época
prehispanica hasta nuestros dias, entendiendo sus caracteristicas y diferencias
fundamentales del sistema, se pretende desarrollar una vision critica del pasado y
presente de la politica econémica del pais; asi como la determinacion de precios en

activos financieros.
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UNIDAD |

GENERALIDADES.

l1.1.- Evolucion Historica Del Sistema Financiero Mexicano.

Desde mediados del siglo XIX el Sistema Financiero dio sus primeros pasos. Pas6é por
momentos de tensidn, como la Revolucién Mexicana. Incluso de confusién durante el

surgimiento de los grupos financieros, ante la falta de leyes que los regulara.

Gracias a este Sistema, que la Bolsa Mexicana de Valores define como el conjunto
organico de instituciones que generan, captan, administran, orientan y dirigen el ahorro y
la inversion en el contexto politico-econémico que brinda nuestro pais, hoy podemos
hacer una transaccion en linea, comprar productos que cotizan en el mercado bursatil o

retirar dinero de un banco.

Esta integrado por entidades normativas y reguladoras, como la SHCP, Banxico o la
Condusef; operativas, entre las que estan los intermediarios y grupos financieros; y las de
apoyo, como la Academia Mexicana de Derecho Financiero Bursatil o las Calificadoras de

Valores.

El sistema financiero hace que los recursos que permiten desarrollar la actividad
economica real -producir y consumir- lleguen desde aquellos individuos a los que les
sobra el dinero en un momento determinado hasta aquellos que lo necesitan y facilite

compartir los riesgos.

Quienes tienen dinero y no lo necesitan en el corto plazo para comprar algo o pagar sus
deudas lo aportan al sistema financiero a cambio de un premio. Ese premio es la tasa de
interés. Quienes necesitan en el corto plazo mas dinero del que tienen, ya sea para
invertir en un proyecto productivo (crear riqueza adicional) o para cubrir una obligacion

de pago, estan dispuestos a pagar, en un determinado periodo y mediante un plan de
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pagos previamente pactado, un costo adicional por obtener de inmediato el dinero. Ese

costo es la tasa de interés.

En resumen la principal tarea del sistema financiero es empatar las necesidades y deseos
de unos, los ahorradores, con las necesidades de otros, los deudores, en dicha labor los

bancos y las tasas de interés juegan un papel central.

1.2.- Linea del tiempo

» 1864: Inicia la banca en México con el establecimiento en la Ciudad de México de
la sucursal del banco britanico The Bank of London, México and South América.

» 188l: Fundacién del Banco Nacional Mexicano con capital del Banco Franco
Egipcio con sede en Paris.

> 1888: Ya habia bancos en Yucatan, Chihuahua y la Ciudad de México.

» 1894: Nace la Bolsa Nacional, con sede en la calle de Plateros No.9, actual calle de
Madero.

» 1895: Nace la Bolsa de México. Corredores capitaneados por Francisco A. Llerena
y Luis G. Necochea fundaron la sociedad con ese nombre. Se inaugura la Bolsa de
México.

» 1896: La bolsa contaba con tres emisoras publicas y ocho privadas.

» 1897: Se promulga la Ley de Instituciones de Crédito con tres modelos bancarios:
bancos de emisién con la facultad de emitir billetes, bancos hipotecarios y bancos
refaccionarios. Hasta antes de la Revolucion habia 24 bancos de emision, dos
hipotecarios y cinco refaccionarios.

» 1913-1915: Victoriano Huerta impone préstamos a los bancos. En ese periodo los
bancos otorgaron créditos a su gobierno por casi 64 millones de pesos.

» 1917-1920: Venustiano Carranza ordena la liquidacion de los bancos y comienza a
incautar sus reservas metalicas. Antes de acabar con el proceso es asesinado.

» 1917: En el articulo 28 de la Constitucion se promulga que en México la facultad
de emitir billetes es exclusiva para un Banco unico de Emision, que quedaria bajo

el control del Gobierno. Cimientos para el Banco de México.
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» 1925: Se funda el Banco de México.

» 1926-1932: Una nueva ley bancaria crea la figura de la institucion nacional de
crédito, que seria la banca de desarrollo. Banobras y Nacional Financiera, son
algunas de las instituciones nacionales de crédito.

» 1933: Se aprueban los estatutos de la Bolsa de Valores de México S.A.

> 1945: De 36 sociedades financieras en 1941 se pasa a 84 en 1945, debido a la
facilidad para manejar estas instituciones, captar fondos y traspasarlas entre
bancos.

» 1950’s: Empezé el modelo de Banca Universal, es decir, agrupacién financiera. Es
decir, un banco de depdsito podia agrupar como filiales a una financiera, una
hipotecaria, un departamento de ahorro y un departamento de fideicomiso.

» 1970: Se reconoce legalmente la figura de los grupos financieros en México.

» 1974: Se reconoce la existencia de |5 grupos financieros. El Banco Nacional de
México, Banco de Londres, Banco Comercial Mexicano, Banco del Pais, Banco de

Industria y Comercio y Banco Internacional.

1.3.- Estructura Y Participantes.

Definiciones.

El sistema financiero desempena un papel central en el funcionamiento y desarrollo de la
economia. Esta integrado principalmente por diferentes intermediarios y mercados
financieros, a través de los cuales una variedad de instrumentos movilizan el ahorro hacia

sus usos mas productivos.

Los bancos son quiza los intermediarios financieros mas conocidos, puesto que ofrecen
directamente sus servicios al publico y forman parte medular del sistema de pagos. Sin
embargo, en el sistema financiero participan muchos otros intermediarios y

organizaciones que ofrecen servicios de gran utilidad para la sociedad.

Un sistema financiero estable, eficiente, competitivo e innovador contribuye a elevar el
crecimiento econdémico sostenido y el bienestar de la poblacién. Para lograr dichos

objetivos, es indispensable contar con un marco institucional sélido y una regulacion y
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supervision financieras que salvaguarden la integridad del mismo sistema y protejan los
intereses del publico. Por lo anterior, el Banco de México tiene como una de sus

finalidades promover el sano desarrollo del sistema financiero.

Un sistema financiero esta integrado por distintos intermediarios financieros, siendo los
mas conocidos y destacados, los bancos. Otros mas son las aseguradoras, afianzadoras,
arrendadoras, casas de bolsa y las administradoras de fondos de inversion. Como
intermediarios financieros, los bancos son indispensables para la existencia y el buen

funcionamiento de cualquier sistema financiero.

Un banco es capaz de otorgar crédito sin necesidad de que dicho financiamiento esté
directamente vinculado a un ahorrador o grupo especifico de ahorradores o a un
inversionista o grupo especifico de inversionistas. Esta caracteristica distingue a los bancos

de otros tipos de intermediarios financieros.

El financiamiento otorgado por un banco constituye la mayor parte de sus activos ya que
financiar empresas o personas fisicas es su funcién primordial. El financiamiento puede
exceder varias veces el monto de recursos en efectivo o susceptibles de convertirse en

efectivo de inmediato.

Estos recursos le han sido confiados al banco por ahorradores e inversionistas. Dichos
recursos constituyen la mayor parte de los pasivos de un banco. La intermediacion
bancaria tiene dos caras principales: cuando se otorgan créditos y cuando se obtienen

recursos.

Cuando los bancos otorgan créditos cobran una tasa de interés que se conoce como tasa
de interés activa. A su vez, los bancos pagan a quienes les han confiado sus recursos una

tasa de interés conocida como tasa de interés pasiva.

Esta dualidad hace que la intermediacion bancaria implique diversos riesgos. Entre ellos
destacan los riesgos de crédito y los riesgos de liquidez. Los primeros derivan de la
posibilidad de que quienes recibieron crédito de los bancos incumplan con su obligacion
de pagarlos. Los segundos son consecuencia directa de que los bancos tipicamente
otorgan créditos a plazo, mientras que la mayoria de los recursos que captan se

encuentran a la vista.
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Por ello, si en un momento en particular ocurre un retiro inesperadamente elevado de
recursos el banco puede enfrentar un problema de liquidez. Las instituciones financieras
controlan los riesgos de crédito y de liquidez evaluando la capacidad y disposicion de pago
de los posibles usuarios de financiamiento, creando reservas para enfrentar contingencias,
incrementando constantemente el nimero de depositantes, y compaginando los montos y

plazos de los créditos a otorgar con la disponibilidad de recursos.

Existen acuerdos internacionales, como por ejemplo los de Basilea, que establecen
lineamientos para la regulacién, la integracion de indicadores de solvencia, solidez y
liquidez de los bancos y los limites maximos de financiamiento que pueden otorgar.
Muchos de los limites establecidos por la regulacion se fijan con base en el capital

invertido por los accionistas de un determinado banco.

Por su parte, los bancos centrales y otras autoridades financieras establecen regulaciones
y adoptan medidas preventivas para reducir los riesgos que podrian amenazar la

operacion del sistema financiero.

Ademas, vigilan que los intermediarios financieros cumplan con el marco legal y la
regulacion emitida, y que funcionen adecuadamente para proteger los intereses del
publico. Finalmente, las autoridades facilitan la transparencia mediante el registro, la

transmision y divulgacion de informacion asociada a las transacciones financieras.

El sistema financiero procura la asignacion eficiente de recursos entre ahorradores y
demandantes de crédito. Un sistema financiero sano requiere, entre otros, de
intermediarios eficaces y solventes, de mercados eficientes y completos, y de un marco

legal que establezca claramente los derechos y obligaciones de las partes involucradas.
Los dos pilares rectores del Sistema Financiero Mexicano son:

|. El Banco de México (Banxico).

2. La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP).

Banxico es un organismo autonomo, y su finalidad es proveer moneda nacional a la

economia del pais y coordinar, evaluar y vigilar el sistema de pagos en el pais.
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La SHCP es una dependencia perteneciente al gobierno federal y es la encargada de
planear el Sistema Financiero Mexicano. El esquema siguiente te muestra las autoridades

financieras mexicanas:

El esquema siguiente te muestra las autoridades financieras mexicanas:

Autoridades Financieras

SHCP

Secretaria fe Worands
» Coddre Pibkca

Deganiamos descantmizados

Subsecretaria de Macienda
y Crédite Pablico.

Orpanismos desconcantrndos

—\
{CNBV / cozfn rE’J
\__ CNSF

|.4.- El Banco de México (Banxico).

El Banco de México es el banco central del Estado mexicano y es constitucionalmente

autonomo porque se maneja por si mismo en sus funciones y administracion.

El objetivo del Banco de México es procurar la estabilidad del poder adquisitivo de
nuestra moneda, y su finalidad es promover un sano desarrollo del SFM. El Banco de

México tiene, principalmente, las siguientes atribuciones:

#+ Abastecer de moneda nacional al pais.
% Propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pago.

# Procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda.

Su autonomia fue declarada en 1993 (en el decreto publicado en el Diario Oficial de la

Federacion del 20 de agosto de 1993, donde se reformo el articulo 28 Apartado "B",

upns

UNIVERSIDAD DEL SURESTE 16



fraccion XllI Bis de la Constitucion Politica) y, desde entonces, tiene la responsabilidad de

disenar y controlar la politica monetaria y cambiaria de la economia mexicana.

Los tres pilares de (3 autonomia de Baxico son:

Su misién es mantener el
poder adquisitivo de la
moneda, por mandato

constitucional.

Regular la emision y
circutacioén de la moneda.

La integracién de su Junta de Gobiermno
y las normas que regulan su funciona-
miento.

La conduccidon del Banxico esta a cargo de la persona que designe el Presidente de la
Republica con la aprobacion de la Camara de Senadores o de la Comision Permanente del
Congreso de la Unidn, en su caso. Al ser designado, esta persona se convierte en el

gobernador del Banco de México.

Articulo 28 Constitucional: El banco central, en los términos que establezcan las leyes
y con la intervencion que corresponda a las autoridades competentes, regulard los
cambios, asi como la intermediacién y los servicios financieros, contando con las
atribuciones de autoridad necesarias para llevar a cabo dicha regulacion y proveer a su

observancia.

Finalidades del Banco de México (Articulo 2, Ley del Banco de México): El Banco de
México tendra como finalidad proveer a la economia del pais de moneda nacional. En la
consecucion de esta finalidad tendra como objetivo prioritario procurar la estabilidad del
poder adquisitivo de dicha moneda. Seran también finalidades del Banco promover el sano

desarrollo del sistema financiero y propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de

pagos.

upns

UNIVERSIDAD DEL SURESTE 17



Funciones del Banco de México (Articulo 3, Ley del Banco de México):

l. Regular la emision y circulacion de la moneda, los cambios, la intermediacion y
los servicios financieros, asi como los sistemas de pagos.

1. Operar con las instituciones de crédito como banco de reserva y acreditarte
de dltima instancia.

M. Prestar servicios de tesoreria al Gobierno Federal y actuar como agente
financiero del mismo.

IV. Fungir como asesor del Gobierno Federal en materia economica Yy,

particularmente, financiera.

Regulacion emitida por Banco de México (Articulo 24, Ley del Banco de México): El
Banco de México podra expedir disposiciones solo cuando tengan por proposito la
regulacion monetaria o cambiaria, el sano desarrollo del sistema financiero, el buen

funcionamiento del sistema de pagos, o bien, la proteccion de los intereses del publico.

1.5.- La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP).

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico tiene como misidon proponer, dirigir y
controlar la politica del Gobierno Federal en materia financiera, fiscal, de gasto, de
ingresos y deuda publica, con el propdsito de consolidar un pais con crecimiento

econdémico de calidad, equitativo.
En materia financiera es la principal autoridad del SFM porque, entre otras cosas:

» Proyecta y coordina la planeacién nacional del desarrollo y elabora, con la
participacion de los grupos sociales interesados, el Plan Nacional de Desarrollo
correspondiente.

» Proyecta y calcula los ingresos de la Federacidon y de las entidades paraestatales,
considerando las necesidades del gasto publico federal, la utilizacién razonable del

crédito publico y la sanidad financiera de la Administracion Pablica Federal.
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Agregar en el cuadro anterior que Condusef ya cuenta con facultades de supervision
sobre las entidades financieras, entre las que se encuentran: Las instituciones de crédito,
sociedades financieras de objeto limitado, arrendadoras financieras, empresas de factoraje
financiero, sociedades financieras de objeto multiple reguladas y no reguladas, sociedades
financieras populares, sociedades cooperativas de ahorro y préstamo, asi como las
entidades financieras que actlen como fiduciarias en fideicomisos que otorguen crédito,
préstamo o financiamiento al publico.

|
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1.6.- La Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores (CNBYV)

La Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), es un 6rgano desconcentrado de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), con facultades en materia de
autorizacion, regulacién, supervision y sancion sobre los diversos sectores y entidades
que integran el sistema financiero en México, asi como sobre aquellas personas fisicas y
morales que realicen actividades previstas en las leyes relativas al sistema financiero. La

Comision se rige por la Ley de la CNBV.

La CNBYV lleva a cabo las siguientes funciones:

A. Procura la estabilidad y correcto funcionamiento de las instituciones financieras.

B. Mantiene y fomenta el sano y equilibrado desarrollo del sistema financiero en su
conjunto, para proteger los intereses de los usuarios.

C. Supervisa y regula a las personas fisicas y morales cuando realizan actividades
financieras previstas en la ley. La tarea de supervisar a las instituciones financieras
se justifica porque éstas cumplen funciones de gran importancia para impulsar el

crecimiento y desarrollo economico de México.

La Comision Nacional Bancaria y de Valores es el 6rgano desconcentrado de la SHCP

encargado de supervisar a:

Bancos (comerciales y de desarrollo)

Sofoles

Sociedades de informacion crediticia

Entidades de ahorro y crédito popular
Organizaciones y actividades auxiliares del crédito
Sofomes

Entidades Reguladas (ER)

AN N N N N Y N N

Casas de bolsa
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La tarea de supervisar a las instituciones financieras se justifica porque éstas cumplen
funciones de gran importancia para impulsar el crecimiento y desarrollo economico de

México.

1.7.- Comisiéon Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF)

La Comision Nacional de Seguros y Fianzas es otro 6rgano desconcentrado de la SHCP,

dedicado a supervisar los sectores asegurador y afianzador.

La Comisién Nacional de Seguros y Fianzas es un Organo Desconcentrado de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, encargada de supervisar que la operacion de los
sectores asegurador y afianzador se apegue al marco normativo, preservando la solvencia
y estabilidad financiera de las instituciones de Seguros y Fianzas, para garantizar los
intereses del publico usuario, asi como promover el sano desarrollo de estos sectores
con el proposito de extender la cobertura de sus servicios a la mayor parte posible de la

poblacion.
Esta Comision realiza las siguientes acciones:

» Supervisar que las companias de seguros y de fianzas se apeguen al marco
normativo.

» Preservar la solvencia y estabilidad financiera de dichas instituciones para
garantizar los intereses de los usuarios que contratan sus productos.

» Promover el sano desarrollo de las mismas con el propédsito de extender la
cobertura de sus servicios a la mayor parte posible de la poblacion.

» Inspeccionar vy vigilar.

» Ser organo de consulta de la SHCP, en el régimen asegurador y afianzador.

» Emitir disposiciones que propicien el cumplimiento eficaz de las facultades que le
otorga la Ley, expidiendo disposiciones e instrucciones a las instituciones y

sociedades mutualistas de seguros.
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» Coadyuvar con la SHCP en el desarrollo de politicas para seleccionar los riesgos
técnicos Yy financieros; asi como para la asignacion de responsabilidades y de los
aspectos financieros de las operaciones del sistema afianzador.

» Proveer medidas para que las instituciones de fianzas cumplan con las
responsabilidades contraidas.

» Elaborar reglamentos y reglas de caracter general.

» Proveer medidas para que las instituciones y sociedades mutualistas de seguros

cumplan con los compromisos contraidos en sus contratos de seguro.

1.8.- Comisiéon Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro

(CONSAR)

Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (Consar).

La Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro es un Organo
Desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico encargado de coordinar,
regular, supervisar y vigilar los sistemas de ahorro para el retiro. Las instituciones que
supervisa son las Afores, Siefores y las empresas operadoras de la base de datos nacional

del SAR.
Esta Comision realiza las siguientes acciones:

A. Coordinar y establecer los mecanismos, criterios y procedimientos para el
funcionamiento de los sistemas de ahorro para el retiro, previstos en las leyes del
Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) y del Instituto de Seguridad y
Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado (ISSSTE).

B. Revisar todos los aspectos relacionados con estos sistemas y, en especial, las
formas, términos y demas caracteristicas a las que deben sujetarse los recursos e
informacion entre los diversos participantes.

C. Vigilar y supervisar a las instituciones financieras relacionadas con el sector del

ahorro para el retiro (Afores y Siefores).
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D. Dar soporte y asistencia técnica, ya sea de forma directa o indirecta, para el
optimo funcionamiento de los sistemas informativos y proteger los intereses de

los cuentahabientes

~ Proteger los intereses de los trabajadores y sus benef
clarios, asegurando la administracion eficiente del
// ahorro.

o Coordinar, regular, supervisar y vigilar los sistemas

( ONSM de ahorro para el retiro

Comedt Nacond ool Siste~s de Abomo para # Pt

- Expedir una disposicién legal para los sistemas
de ahorro para el retiro, y los participantes.

Articulo 20.- La coordinacion, regulacion, supervision y vigilancia de los sistemas de
ahorro para el retiro estan a cargo de la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para
el Retiro como organo administrativo desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico dotado de autonomia técnica y facultades ejecutivas, con competencia

funcional propia en los términos de la presente ley.
Articulo 50.- La Comision tendra las facultades siguientes:

l. Regular, mediante la expedicion de disposiciones de caracter general, lo
relativo a la operacién de los sistemas de ahorro para el retiro, la recepcion,
deposito, transmision y administracion de las cuotas y aportaciones
correspondientes a dichos sistemas, asi como la transmision, manejo e
intercambio de informacién entre las dependencias y entidades de la
Administracion Publica Federal, los institutos de seguridad social y los
participantes en los referidos sistemas, determinando los procedimientos para

su buen funcionamiento.

Il. Expedir las disposiciones de caracter general a las que habran de sujetarse los
participantes en los sistemas de ahorro para el retiro, en cuanto a su
constitucién, organizacién, funcionamiento, operaciones y participacion en los
sistemas de ahorro para el retiro, tratandose de las instituciones de crédito
esta facultad se aplicara en lo conducente.

|
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[ll.  Emitir en el dmbito de su competencia la regulacion prudencial a que se

sujetaran los participantes en los sistemas de ahorro para el retiro.

IV. Emitir reglas de caracter general para la operacion y pago de los retiros
programados.
V. Establecer las bases de colaboracion entre las dependencias y entidades

publicas participantes en la operacion de los sistemas de ahorro para el retiro.

VL. Otorgar, modificar o revocar las autorizaciones a que se refiere esta ley, a las
administradoras y sociedades de inversion.

VII.  Conocer de los nombramientos de los consejeros, directores generales,
funcionarios de los dos niveles inmediatos inferiores y comisarios de los
participantes en los sistemas de ahorro para el retiro, con excepcion de las
instituciones de crédito.

VIII.  Emitir en el dmbito de su competencia la regulacién prudencial a que se
sujetaran los participantes en los sistemas de ahorro para el retiro.

IX.  Emitir reglas de caracter general para la operacion y pago de los retiros
programados.

X. Establecer las bases de colaboracion entre las dependencias y entidades
publicas participantes en la operacién de los sistemas de ahorro para el retiro.

XI.  Otorgar, modificar o revocar las autorizaciones a que se refiere esta ley, a las
administradoras y sociedades de inversion.

XIl.  Conocer de los nombramientos de los consejeros, directores generales,
funcionarios de los dos niveles inmediatos inferiores y comisarios de los
participantes en los sistemas de ahorro para el retiro, con excepcion de las
instituciones de crédito.

XIll.  Realizar la supervision de los participantes en los sistemas de ahorro para el
retiro. Tratandose de las instituciones de crédito, la supervision se realizara
exclusivamente en relacion con su participacion en los sistemas de ahorro para
el retiro. La Comision Nacional Bancaria y de Valores, la Comisién Nacional
de Seguros y Fianzas y la Comisién, de comun acuerdo, estableceran las bases
de colaboracion para el ejercicio de sus funciones de supervision.

XIV. Administrar y operar, en su caso, la Base de Datos Nacional SAR.
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XV. Imponer multas y sanciones, asi como emitir opinién a la autoridad

competente en materia de los delitos previstos en esta ley.

XVI. Actuar como 6rgano de consulta de las dependencias y entidades publicas, en
todo lo relativo a los sistemas de ahorro para el retiro, con excepcion de la
materia fiscal.

XVII. Celebrar convenios de asistencia técnica.

XVIII. Dictar reglas de caricter general para determinar la forma en que las
administradoras deberan remunerar a sus agentes promotores, ya sea que
éstos tengan una relacion laboral con la administradora, le presten sus

servicios a través de terceros, o sean independientes.

XIX. Rendir un informe trimestral al Congreso de la Unién sobre la situacion que
guardan los Sistemas de Ahorro para el Retiro, en el que se deberan

considerar apartados especificos sobre:

a) Las carteras de inversion de las sociedades de inversion, incluyendo un
analisis detallado de como el régimen de inversion cumple con lo descrito en
el articulo 43 de esta Ley;

b) La adquisicion de valores extranjeros. Este apartado debera incluir
informacion del porcentaje de la cartera de cada Sociedad de Inversion
invertido en estos valores, los paises y monedas en que se hayan emitido los
valores adquiridos, asi como un anadlisis detallado del efecto de estas
inversiones en los rendimientos de las sociedades de inversion;

¢) Las medidas adoptadas por la Comision para proteger los recursos de los
trabajadores a que se refiere la fraccion Xlll bis del presente articulo;

d) Informacion estadistica de los trabajadores registrados en las

administradoras, incluyendo.
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1.9.- Comisiéon Nacional para la Proteccion y Defensa de los

Usuarios de Servicios Financieros (Condusef)

La Condusef es un organismo publico descentralizado de la Administraciéon Publica

Federal que tiene como mision:

Promover y difundir la educacion y la transparencia financiera para que los usuarios
tomen decisiones informadas sobre los beneficios, costos y riesgos de los productos y
servicios ofertados en el sistema financiero mexicano; asi como, proteger sus intereses
mediante la supervision y regulacién a las instituciones financieras y, proporcionarles
servicios que los asesoren y apoyen en la defensa de sus derechos. Consolidar al interior
de la Comision Nacional una cultura institucional que fortalezca la transparencia, el
combate a la corrupcion y la construccion de condiciones que posibiliten la igualdad

politica, econdmica, social y cultural de mujeres y hombres.

De acuerdo con su Ley (Ley de Proteccion y Defensa al Usuario de Servicios Financieros,
publicada el 18 de enero de 1999 en el Diario Oficial de la Federacion), la Condusef

realiza acciones con una doble vertiente de funcidn estratégica, preventiva y correctiva:

A. Fomentar la cultura financiera.

B. Resolver controversias entre los usuarios y las instituciones financieras, siempre
en la busqueda de lograr un entendimiento respetuoso de las partes y de dar la
razon a quien la tenga.

C. Inspeccionar y supervisar a Instituciones Financieras en determinados aspectos.

Proteger los intereses de los
usuarios frente a las
instituciones financieras

Correctivas

Preventivas

Promover la Cultura
Financiera

Defender los derechos de
Asesorar a los usuarios

los usvarios

Procurar equidad entre los
usuarios e instituciones

Divulgar informacion
financiera, clara y oportuna.

Fortalecer la sequridad
juridica de operaciones
financieras.
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1.10.- El Instituto para la Proteccién al Ahorro Bancario (IPAB)

El Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB)

Es un organismo descentralizado de la Administracion Publica Federal que tiene
personalidad juridica y patrimonio propio. Fue creado en el afo 1999 (con fundamento en
la Ley de Proteccion al Ahorro Bancario) para mantener la confianza y estabilidad del
sistema bancario y establecer los incentivos necesarios para que exista mayor disciplina en

el mercado.
El IPAB realiza las siguientes acciones:

A. Protege el ahorro de los mexicanos: administra un seguro de depositos, explicito y
limitado, con procedimientos claros para el pago de obligaciones garantizadas,
enfocado a proteger al pequeno y mediano ahorrador y contribuyendo con ello a
dar certidumbre y estabilidad al sistema financiero.

B. Administra los pasivos: mediante una estrategia sustentable a largo plazo para
hacer frente a las obligaciones y mejorar los términos y condiciones de su deuda.
El IPAB ha evitado una mayor presion a las finanzas publicas enfrentando al aparato
real del costo financiero de los pasivos originados por el rescate bancario del
Sector Financiero Mexicano.

C. Recupera y administra los activos: administra, enajena y controla los bienes bajo su
resguardo, procurando en todo momento los términos econdémicos financieros
mas convenientes con el fin de optimizar la recuperacion de recursos.

D. Determina y ejecuta los métodos de resolucion en bancos e instituciones de banca
multiple que presenten problemas de solvencia.

E. Implementa los procesos de liquidacion y concurso mercantil de ciertas

instituciones de crédito.
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Al ser el encargado de proteger los depositos bancarios de México, el IPAB constituyo un
fondo que asegura, hasta por 400 mil Unidades de Inversion (UDI), el dinero que los
ahorradores tienen depositado en las instituciones de banca multiple, sélo en los

siguientes productos:

- cuentas de ahorro y de cheques

- depdsitos en cuenta corriente

- certificados de deposito retirables en dias preestablecidos
- pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento, y

- aceptaciones bancarias.

1.11.- Politica Econdmica Nacional

El proposito de este apartado es describir el significado de la politica econémica. En un
primer momento se presenta una definicion general, y posteriormente se hara una
reflexion propia sobre el concepto. De este modo, se entiende como “el conjunto de
instrumentos, procedimientos y medidas que se aplican en un sistema politico para

controlar el crecimiento economico”.

|
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Cada pais establece determinadas politicas para lograr sus metas, sus objetivos y sus
planes estratégicos, para ello requiere de un plan econdémico para posicionarse en el
mercado internacional. El encargado de implementar estas medidas es el “Poder Ejecutivo
mediante los érganos fiscales y administrativos, los cuales establecen las lineas que deben

seguirse”.

Es importante destacar que existen instrumentos mas fuertes que otros, no obstante
todos son parte de un mismo proceso. El objetivo primario es el control de la economia,
y el gobierno central actia con base en el andlisis de las variables. Ademas, existe una
interdependencia entre todos los actores y estrategias. Algunos ejemplos basicos del
manejo de la politica econémica son: el empleo y la generacion de nuevas empresas en la

economia.

Los ciudadanos requieren contar con la mayor cantidad de oportunidades, y el Estado
desde un punto de vista idealista debe proveer de estas posibilidades. El tema del empleo
se relaciona directamente con el tipo de salario, es decir, existe una relacion directamente

proporcional entre la cantidad de empleos generados y el nivel de remuneracion.

El problema del empleo es un tema crucial para cualquier gobierno. Todos los gobiernos,
no importa su espectro ideoldgico: izquierda, derecha o centro, enfrentan el mismo

problema, es decir, el empleo como un problema que requiere atencion inmediata.

Otra variable que se integra en la politica econémica es el manejo de los recursos
publicos. Este elemento es crucial si el gobierno aspira a ofrecer una administracion eficaz,
por lo cual siempre se procura transparencia y rendicién de cuentas. “El manejo de la
deuda publica es importante para que el gobierno realice la mayor cantidad de politicas

publicas.

La politica economica permite a los funcionarios publicos saber hasta donde es posible
realizar acciones y establecer cual es el limite del gasto”. La politica econémica permite
buscar soluciones para ingresar mas recursos y diversificar su gasto. Un instrumento
importante se enfoca en el manejo de los recursos. Existen dos enfoques basicos de la
politica econémica: el que busca un mayor gasto del gobierno y el otro que intenta
reducir al minimo la responsabilidad del Estado ante los programas sociales. Estos dos

temas se explicaran con profundidad en la unidad tres de este libro. Un enfoque intenta el
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crecimiento del aparato gubernamental, mientras el otro busca reducirlo y privatizarlo. En
el segundo tipo, el objetivo es racionalizar el gasto, es decir, gastar lo menos posible y

lograr resultados positivos.

Un gobierno que controla todas las variables macroeconémicas se denomina
proteccionista, mientras uno que permite que la mayoria de los precios tengan libertad se
podria definir como libre mercado o neoliberal. La politica econémica permite que exista
un equilibrio en las finanzas publicas del gobierno. “El tema del equilibrio es un asunto que

posibilita al gobierno en turno seguir en el poder por largos periodos de tiempo”.

Es claro que un gobierno que enfrenta crisis econdmicas recurrentes no puede y no
podra permanecer en el poder, por el contrario, un gobierno que administra de manera
eficaz los recursos tampoco puede asegurar que lograra ganar en procesos electorales
presidenciales. Permanecer en el poder va mas alla de un gobierno gerencial, es decir, se
deben considerar otras variables como la popularidad del gobierno y la aprobacion del

ejercicio publico.

1.12.- Sistema Financiero Internacional.

El sistema financiero internacional es un factor fundamental para el funcionamiento de la
economia mundial, al proporcionar el marco para el intercambio de bienes, servicios y

capitales.

Precisamente una de las caracteristicas mas importantes del actual panorama econémico
mundial es la creciente importancia de los mercados financieros a nivel internacional, en
los cuales los residentes de distintos paises comercian activos, esto es, acciones, bonos e
instrumentos financieros de diferentes paises, asi como depositos bancarios denominados

en distintas monedas. (Figura I.1)
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Estructura del SFI

*Banco Mundial

sFondo Monetario Internacional
*Banco de Pagos Internacionales
eAsociaciones Internacionales

«Consejo de la Reserva Federal
*Bolsa de Valores de New York
*NASDAQ

#*Bolsa Comercial de Chicago
*Bolsa Mercantil de Chicago

*Banco Europeo de Inversiones

«Cotizaclones Automatizadas de
la Asoclacion Europea de
Operadores de Valores

Organtismos
furopeos

*Banco Interamericano de
Desarrollo

*Banco de Desarrolio de
América del Norte

Otras
Organizaciones

El sistema financiero internacional estd compuesto por multiples instituciones con fines
especificos y encargadas de regular el sector financiero a través de sus normas, y de igual
manera otorgar financiamiento a empresas y gobiernos que asi lo requieran y cumplan

con los requisitos.

Consiste en que ningun pais en lo particular puede tomar decisiones que afecten a los
demas forma unilateral, sino mediante el consenso de los demas paises o bloques
liderados por instituciones a nivel internacional y a su vez otorgar financiamiento si se

requiere, sobre todo, mantener la estabilidad.

Cualquier decision o accion tomada por un pais, empresa y hasta persona es afectado por
el ambiente internacional; los empleos, los precios de los bonos y acciones, las tasas de
interés, los precios de los alimentos, los ingresos del gobierno, el precio de la moneda y
otras importantes variables economicas se encuentran en su totalidad vinculadas con el

tipo de cambio y con otros desarrollos propios del ambiente financiero a nivel global.

upns
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AIF Asociacion Internacional de Fomento

» Proporciona créditos sin interés a los paises mas pobres del mundo (Ingreso per
capita - 945 USD).

» 159 paises miembros.

» Se financia con contribuciones gubernamentales y fondos de las utilidades del BIRF.

» Los créditos deben ser liquidados entre 35 y 40 afos.

CFl Corporacion Financiera Internacional

» Promueve el crecimiento econémico, prestando recursos al sector privado en
paises subdesarrollados.
» 172 paises miembros.

» Desarrolla los mercados de capitales y cataliza inversiones del sector privado.

MIGA Agencia de Garantias de Inversiones Multilaterales

» Promueve la inversion privada en paises subdesarrollados.

» 141 paises miembros.

» Otorga garantias para proteger a los inversionistas de riesgos no comerciales.
» Ofrecer servicios de asesoria para ayudar a gobiernos a traer inversion privada.

» Diseminar informacion sobre oportunidades de inversion

CIADI Centro Internacional para la Resolucion de Disputas sobre Inversion

» Ofrece servicios de conciliacion y arbitraje para disputas entre inversionistas y
gobiernos anfitriones.

» 127 paises miembros.

» Servicios de asesoria, realiza investigaciones y publica documentos respecto a

leyes sobre inversion extranjera.

|
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Fondo Monetario Internacional

Promueve la cooperacion monetaria internacional.
Facilita la expansion y crecimiento equilibrado del CI.
Promueve la estabilidad de los tipos de cambio.

Auxilia el establecimiento de un sistema multilateral de pagos.

YV V V V V

Pone sus recursos temporalmente a disposicion de los miembros que sufran

dificultades en su balanza de pagos.

Banco de Pagos Internacionales

» Institucion de Banca Central
» Promueve la cooperacion de los Bancos Centrales y ofrece facilidades adicionales
para operaciones financieras internacionales.

» Reservas de divisas extranjeras hacen sus depositos al BPI.

UNIDAD 2
MERCADO FINANCIERO.

2.1.- Clasificacion Del Mercado Financiero.

Los mercados financieros son aquéllos en los que se intercambian activos con el
propésito principal de movilizar dinero a través del tiempo. Estan integrados
fundamentalmente por los mercados de deuda, los mercados de acciones y el mercado

cambiario.

Un mercado financiero es un espacio fisico o sistema virtual en el cual convergen
compradores y vendedores de instrumentos financieros para su intercambio. Alli se

determinan los precios de los activos financieros.

|
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La finalidad del mercado financiero es poner en contacto oferentes y demandantes de

fondos, y determinar los precios justos de los diferentes activos financieros.

Las ventajas que tienen los inversores gracias a la existencia de los mercados financieros
son la busqueda rapida del activo financiero que se adecue a nuestra voluntad de invertir,

y ademas, esa inversion tiene un precio justo lo cual impide que nos puedan timar-.
El precio se determina del precio de oferta y demanda.

Otra finalidad de los mercados financieros es que los costes de transaccion sea el menor
posible. Pero debemos insistir en que la finalidad principal es determinar el precio justo

del activo financiero, ello dependera de las caracteristicas del mercado financiero.

Cuanto mas se acerque un mercado financiero al ideal de mercado financiero perfecto, el

precio del activo estara mas ajustado a su precio justo.

2.2.- Caracteristicas De Los Mercados Financieros

Caracteristicas de los Mercados Financieros:

% Amplitud: nimero de titulos financieros que se negocian en un mercado
financiero. Cuantos mas titulos se negocien mas amplio sera el mercado financiero.
% Profundidad: existencia de curvas de oferta y demanda por encima y por debajo

del precio de equilibrio que existe en un momento determinado.

K/

AS

Profundidad: si existe gente que seria capaz de comprar a un precio superior al
precio PO de equilibrio. Y si existe alguien que esta dispuesta a vender a un precio
inferior.

¢ Libertad: si existen barreras en la entrada o salida del mercado financiero.

¢ Flexibilidad: capacidad que tienen los precios de los activos financieros, que se
negocian en un mercado, a cambiar ante un cambio que se produzca en la

economia.

o
%

Transparencia: posibilidad de obtener la informacion facilmente. Un mercado

financiero sera mas transparente cuando mas facil sea obtener la informacién.
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Un mercado cuanto mas se acerque a esas caracteristicas, mas se acerca al ideal de

mercado financiero perfecto. No existe ningun mercado financiero que sea perfecto

ademas nunca vamos a estar seguros de que el precio de mercado refleja su valor justo.

/[dar liquidez a los activos]

MERCADOS
FINANCIEROS f ]ar los preclos]

FUNCIONES _(reduar los costes de transaccaon)

SISTEMA FINANCIERO

MERCADOS FINANCIEROS:

Mecanismo o lugar a traveées del cual se
produce un intercambio de activos financieros
Yy se determinan sus precios.

FUNCIONES:

Poner en contacto a los agentes en el
intervinientes

Fijar de modo adecuado los precios de los
instrumentos financieros
Proporcionar liquidez a los activos

Reducir los plazos y costos de
intermediacion

Criterios de Clasificacion:

UNIVERSIDAD DEL SURESTE

Segun la fase de negociacidn del activo

Segun su estructura o grado de
formalizaciéon

Segun la caracteristica de ssu activos.
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2.3.- Mercado De Deuda.

El Gobierno Federal, los gobiernos estatales o locales y las empresas paraestatales o
privadas pueden necesitar financiamiento, ya sea para realizar un proyecto de inversion o
para mantener sus propias actividades. Estas entidades pueden conseguir los recursos a
través de un préstamo; solicitando un crédito a un banco o a través de la emision de un

instrumento de deuda.

El mercado de deuda es la infraestructura donde se emiten y negocian los instrumentos
de deuda. El mercado de deuda también se conoce con otros nombres dependiendo del
tipo de instrumentos de deuda negociado. Por ejemplo, si en el mercado se negocian
principalmente instrumentos de deuda que pagan una tasa fija entonces se denomina

mercado de renta fija.

Los instrumentos de deuda son titulos, es decir documentos necesarios para hacer validos
los derechos de una transaccion financiera, que representan el compromiso por parte del
emisor (en este caso la entidad) de pagar los recursos prestados, mas un interés pactado
o establecido previamente, al poseedor del titulo (o inversionista), en una fecha de
vencimiento dada. Los instrumentos del mercado de deuda cominmente se clasifican

seguin:

Su cotizacion. Se refiere a la forma en que se hacen publicos los precios de los titulos.
Los instrumentos se dividen en los que se cotizan “a descuento” y los que se cotizan “a
precio”. Los valores a descuento se refieren a los instrumentos de deuda que no pagan

intereses periddicamente, es decir, que no pagan cupones.

El rendimiento que obtienen los inversionistas proviene de comprarlos “a descuento”,
esto es, a un precio menor a la cantidad que se debe pagar al momento del vencimiento.

Este precio es conocido como valor nominal.

El valor nominal de un titulo esta estipulado en el documento del instrumento y también
se conoce como valor facial. Los valores que cotizan a precio pagan cupones, y el precio
del instrumento es el resultado de sumar, el valor al dia de hoy, todos los pagos de

intereses que pagara el titulo en el futuro, conocido como el valor presente de los pagos
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de interés, mas el valor presente del valor nominal del instrumento conocido como

“principal”.
La diferencia entre el precio y el valor nominal del titulo se conoce como rendimiento.
Hay dos maneras de ofrecer instrumentos de deuda al publico inversionista:

A. Mediante colocacion publica. La oferta de instrumentos se realiza a través de
algin medio masivo e comunicacién como periodicos o boletines de la Bolsa
Mexicana de Valores. Bajo esta modalidad, la asignacion se puede realizar ya sea
por medio de una subasta o, si ya se tiene una lista de clientes con lo que se
negocia la venta antes de la colocacion (lista de asignaciones previa), se dice que la
asignacion es “sindicada”.

B. Mediante colocacion privada. Por lo general, esta oferta va dirigida a una
persona o a un grupo de inversionistas determinado. Sin embargo, también se
puede tener una lista de asignacion previa. La diferencia radica en que no se hace

del conocimiento de todos los participantes del mercado.

El tipo de tasa. Se refiere a los intereses previamente pactados que pagara el
instrumento de deuda. Estos pueden ser a tasa de interés fija y tasa de interés variable o
tasa de interés indizada (ligada a la inflacion o al tipo de cambio). Los valores a tasa fija
pagan una tasa de interés que se mantiene sin cambio durante toda la vida del
instrumento. Cuando los valores pagan una tasa variable, la tasa de interés cambia
periodicamente vy, finalmente, cuando pagan una tasa de interés indizada, ésta cambia de

acuerdo con la referencia a la que se haya indizado.

El riesgo del emisor. La capacidad de pago del emisor puede ser un criterio de
clasificacion de los instrumentos de deuda. Normalmente, las agencias calificadoras
asignan una calificacion a los emisores de instrumentos de deuda de acuerdo con su

capacidad de pago.

En términos generales, para que una persona pueda comprar o vender titulos de deuda es
necesario que acudan a un banco o a una casa de bolsa para que dichas instituciones
puedan realizar las transacciones necesarias a nombre de esta persona. Una vez que la
persona le indique el tipo de titulo que se desee negociar, la institucion determinara si lo

negocia por medio del mercado primario o el mercado secundario.
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El mercado primario esta formado por colocaciones de nueva deuda, es decir, por
inversionistas que por primera vez tienen acceso a deuda nunca antes colocada. En este

mercado el inversionista compra directamente el titulo del emisor.

El mercado secundario es en donde se demandan y ofrecen libremente los titulos que ya
fueron colocados previamente (en el mercado primario). Cuando un titulo de deuda pasa
de mano en mano entre inversionistas, se dice que se estd comerciando en el mercado

secundario.

El objetivo de dicho mercado es el de crear precios mas justos que reflejen las
condiciones que los inversionistas perciben en el mismo. El mercado secundario se divide
en dos grandes bloques dependiendo del tipo de intermediario y de los mecanismos de

negociacion.

e Mercado Interbancario. En este mercado participan la banca comercial, la banca de
desarrollo y las casas de bolsa. Las operaciones realizadas entre estas instituciones
se pueden dar por medio de llamadas telefonicas o por medio de algiin mecanismo
de negociacion que pone en contacto a vendedores y compradores, como las
casas de corretaje.

e Mercado con la clientela. En este mercado una de las contrapartes pertenece al
sector interbancario y la otra puede ser uno de los siguientes tipos de clientes:
arrendadoras financieras, aseguradoras , fondos de inversion , intermediarios del
exterior, personas fisicas y morales nacionales y extranjeras, sociedades de
inversion, siefores, y tesorerias de corporativos, estados y paraestatales. Al igual
que en el mercado interbancario las operaciones se llevan a cabo via telefénica y
por medio de mecanismos de negociacion. Para realizar operaciones entre dos
clientes, siempre debe haber una institucion del sector interbancario involucrada

que funja como intermediario entre ambos.

El mercado de deuda en México comienza a operar en 1978 cuando el Gobierno Federal
emite los primeros Certificados de la Tesoreria de la Federacion (cetes). En 1977 se
emitieron los petrobonos, cuyo rendimiento era determinado por el precio del petréleo.
Sin embargo, la flexibilidad de los Cetes para realizar operaciones de compra y venta y

operaciones de reporto dentro y fuera de la Bolsa Mexicana de Valores contribuyd a
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elevar el nimero de operaciones con este instrumento iniciando de esta forma el

desarrollo del mercado de deuda.

Previo a los cetes, la principal fuente de financiamiento para el publico en general eran los

créditos bancarios.

Durante la década de los ochenta nacen las primeras casas de bolsa, ofreciendo a los
intermediarios nuevas formas de financiamiento encaminadas al mercado de deuda. En los
noventas, la liberalizacion de las tasas de interés y la decisién del Gobierno Federal de
financiar todo su déficit presupuestal con la emision de deuda tuvo como consecuencia

una mayor participacion de los intermediarios en este mercado.

Alrededor de esta década los pagarés, cuyo rendimiento estaba ligado al tipo de cambio
peso-dolar de EE.UU.A;; los tesobonos, que sustituyeron a los pagarés; los ajustabonos,
que pagaban un rendimiento ajustado por la inflacion y fueron reemplazados por los

udibonos; y, los bondes, que pagaban una tasa revisable cada 28 y 91 dias.

El mercado de deuda privada se empieza a formar a partir de la reforma financiera de
1988 que termind con la reprivatizacion de la banca en 1991. En este periodo se empiezan

a comerciar formalmente los titulos de deuda privada.

En 1988 aparecen las aceptaciones bancarias y el papel comercial. Finalmente, en 2000,
nacen los certificados bursatiles, cuya principal caracteristica es la flexibilidad que tienen

en cuanto al monto y al plazo de financiamiento.

Plazo promedio de la deuda del Curva de rendimie.r!to del
Gobierno Federal bono a tasa fija
Dias Por ciento
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Fuente: Banco de México. Fuente: Valmer. Years
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Caracteristicas de los principales instrumentos de deuda

Cetes. Los cetes son instrumentos emitidos por el Gobierno Federal con un valor
nominal y pagan una tasa de rendimiento que equivale a la diferencia entre el valor
nominal y el precio a descuento. Los cetes realizan una sola amortizacion, es decir,
efectian el reembolso del adeudo en una sola exhibicion, misma que se da a vencimiento

del plazo establecido.

Bonos M udibonos y bondes. Estos tres instrumentos son emitidos por el Gobierno
Federal, tienen un valor nominal y se cotizan a precio. Los bonos M devengan intereses y
al vencimiento del instrumento se paga el valor nominal. La tasa de interés que pagan los
cupones de dichos instrumentos es fija a lo largo de la vida del bono y el rendimiento del
mismo bono puede variar dependiendo si se conserva a vencimiento y se vende antes de
este plazo. Cuando un bono se cotiza en unidades de inversion (UDIs), recibe el nombre

de udibono, y cuando la tasa del bono es revisable, se conoce como bonde.

Swaps de tasas de interés (IRS, por sus siglas en inglés). Un swap de tasa de interés es un
acuerdo entre dos intermediarios que en su forma mas comun intercambian flujos de
dinero provenientes de una inversion a tasa fija y flujos de dinero provenientes de una
inversion a tasa variable sobre un monto acordado, un plazo determinado y a una
frecuencia establecida en su forma mas simple, los flujos provenientes de este intercambio
se denominan en la misma moneda; sin embargo, existen variaciones que utilizan

diferentes tipos de cambio.

Certificados bursatiles. El certificado bursatil es un instrumento de deuda emitido por
la Bolsa Mexicana de Valores y que da flexibilidad a las empresas que cotizan en bolsa para
que ellas mismas determinen el plazo de la deuda, el monto y las condiciones generales de
pago y de tasa que requieran. La deuda emitida mediante certificados bursatiles puede
estar respaldada por activos no productivos de las empresas, como por ejemplo las

cuentas por cobrar.
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Bonos respaldados por hipotecas. Este tipo de bonos tienen el objetivo de impulsar
el desarrollo del sector vivienda. Para que puedan emitirse debe establecerse un
fideicomiso cuyo patrimonio esté constituido por una cartera de créditos hipotecarios, es
decir, los pagos que realizan las personas sobre sus créditos hipotecarios constituyen el
patrimonio del fideicomiso y sirven para realizar los pagos de intereses y principal de los
bonos emitidos. Cuando estos bonos se emiten se dice que los créditos que se otorgaron

para la adquisicion de vivienda fueron “bursatilizados”.
Mercado de acciones.

Cuando una empresa requiere de capital, tiene basicamente dos formas de obtenerlo, una
es a través de préstamos en forma de créditos o titulos de deuda, y la otra mediante la
emision de capital nuevo. La principal diferencia entre estas dos fuentes de financiamiento
radica en que, con los préstamos, las empresas estan obligadas a pagar alguna forma de
interés a la persona o institucion que les otorga el financiamiento, mientras que con la
emision de capital, las empresas solo efectian pagos a los inversionistas si la empresa
genera utilidades. Esta diferencia hace que la emision de capital sea menos riesgosa para

las empresas pero mas riesgosa para los inversionistas.

Los titulos que representan el capital invertido en una compania se conocen como
acciones y pueden tener diferentes caracteristicas dependiendo del poder de votacion que
el poseedor de las acciones tenga en la empresa, las utilidades a las que tiene acceso o el
porcentaje de la empresa que representa. Por ejemplo, las acciones comunes u ordinarias
son aquellas que, de acuerdo con los estatutos sociales de la emisora, no tienen

calificacion o preferencia alguna.

Tienen derecho a voto general interviniendo en todos los actos de la vida de la empresa
y, solo tienen derecho a dividendos, es decir, a pagos peridédicos provenientes de las
utilidades generadas por la empresa, después de que se haya pagado a las acciones
preferentes. Por su capital, las empresas se clasifican en dos tipos: empresas privadas, en
las que los duehos o accionistas son congregados solamente por invitacion y ningun
externo puede ser accionista; y, empresas publicas, donde cualquier persona puede

comprar o vender las acciones de la compania.
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En el caso de las empresas publicas, el intercambio de acciones se realiza en mercados
organizados que operan con reglas transparentes y estan abiertos al publico inversionista,
es decir, cualquier persona o entidad que cumpla con los requisitos establecidos por
dichos mercados puede participar en ellos. Estos mercados organizados se conocen como
mercados accionarios y existen en todo el mundo. Los mercados accionarios mas
importantes por su tamano se localizan en Nueva York (New York Stock Exchange, y
National Securities Dealers Automated Quotations, NASDAQ), Londres (London Stock
Exchange), y Japon (Tokyo Stock Exchange ). En México, el mercado accionario forma

parte de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV).

Ademas de las acciones, otros instrumentos como los titulos de deuda privada o
gubernamental, los certificados de capital de desarrollo (CCD) y los titulos emitidos por
los fideicomisos de infraestructura y bienes raices (fibras) se negocian en la BMV. La
operacién con estos valores en la BMV esta sujeta a la regulacién y supervision tanto de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) como de la Secretaria de Hacienda y

Crédito Publico (SHCP).
El mercado accionario en México (Bolsa Mexicana de Valores)

Si bien las primeras negociaciones de titulos accionarios de empresas mineras en México
se realizaron en 1850, la Bolsa Mercantil de México se constituyd hasta 1886. En 1975, el

mercado accionario cambié su nombre al que actualmente conserva, Bolsa Mexicana de

Valores (BMV).

En un principio, las acciones eran titulos de papel que los inversionistas intercambiaban
fisicamente aunque esto limitaba severamente su libre operacion. No fue sino hasta el ||
de enero de 1999 que la totalidad de la negociacion accionaria se incorporo a un sistema
electronico de negociacion, denominado Sistema Electronico de Negociacion,
Transaccion, Registro y Asignacion (BMV-SENTRA Capitales). A partir de ese momento,
el intercambio de acciones ya no se realiza de mano en mano sino mediante registros
electronicos. Para que una empresa coloque o “liste” sus acciones en la BMV tiene que
acudir a una casa de bolsa, quien ademas de brindarle asesoria en la colocacién de sus
acciones, es la encargada de realizar las operaciones de compra y venta a nombre de los

inversionistas.
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Todos los inversionistas tanto nacionales como extranjeros que deseen hacer
operaciones en la BMV tienen que abrir una cuenta en una casa de bolsa. Una vez que una
empresa lista sus acciones en el mercado, éstas pueden cambiar libremente de manos

conforme las necesidades de los participantes.

Las acciones representan una parte de una compaiia y por ello los inversionistas asignan
un valor o precio para cada una de ellas. Los poseedores de estos titulos ganan si sube el
precio de dicha accion o si la empresa realiza un reparto de utilidades, a través del pago
de dividendos. La interaccion entre la demanda y oferta de acciones determina el precio
de las mismas en el mercado. En el caso de companias que no cotizan en la BMV, existen
multiples métodos para realizar una valuacion accionaria. Uno de los mas utilizados es
calcular el valor presente de todos los flujos de efectivo que se espera recibir de la

empresa a través del pago de dividendos.

La BMV desarrollé varios indices para medir el desempeno del mercado accionario
mexicano en su conjunto. El mas importante es el Indice de Precios y Cotizaciones (IPC),
que normalmente cuenta con 35 emisoras. El IPC funciona como un termémetro del
mercado al medir la evolucion de los precios de las acciones listadas. Asimismo, si un
inversionista quiere mitigar el riesgo de comprar acciones y busca replicar el rendimiento
de algin indice sin tener que adquirir los titulos de las emisoras respectivas, puede
invertir en “titulos referenciados a acciones” (tracs) . Estos valores son instrumentos

emitidos por instituciones financieras que estan vinculados a un conjunto de acciones.

En la BMV no sélo se pueden encontrar empresas nacionales o extranjeras que acudieron
a la bolsa mexicana para recabar capital, sino también cotizan acciones de otros mercados
internacionales, como el NYSE, que decidieron colocar sus titulos para que inversionistas
mexicanos inviertan en ellos. Esta compraventa de acciones listadas en otros mercados
organizados se realiza a través del Mercado Global BMV, en el que actualmente se
negocian acciones de empresas de Estados Unidos, Canada, Australia, Europa y otros

paises asiaticos.

De igual forma, las acciones de empresas mexicanas pueden comprarse en mercados
estadounidenses a través de certificados de deposito estadounidenses (ADRs, por sus

siglas en inglés).

UNIVERSIDAD DEL SURESTE 43

ubns



Mercado cambiario.

El mercado cambiario o de divisas es el mercado en el cual se negocian las distintas
monedas extranjeras. Este mercado esta constituido por una gran cantidad de personas
(inversionistas, operadores, etcétera) alrededor del mundo. En ese mercado se compran y
se venden monedas de distintas naciones, permitiendo asi la realizacion de cualquier
transaccion internacional. Los principales participantes del mercado cambiario son
instituciones financieras como bancos comerciales, casas de cambio y las bolsas
organizadas de comercio o de valores. Un banco central también puede participar como

comprador y vendedor de divisas al mayoreo.

Los mercados cambiarios facilitan el comercio internacional ya que permiten la
transferencia del poder de compra de una moneda a otra. Asi, los agentes de un pais
pueden realizar ventas, compras y otros tipos de negocios con los agentes de otras
naciones. Exportadores, importadores, turistas nacionales en el exterior, turistas
extranjeros en México, inversionistas, y trabajadores mexicanos en el extranjero, entre

otros, recurren al mercado cambiario.

El mercado cambiario mexicano forma parte del mercado internacional de divisas. La
mayor parte de sus operaciones se realizan en el mercado peso-délar ya que la actividad
en los mercados con otras divisas es muy baja. Este mercado esta descentralizado; se
pueden realizar operaciones con el peso mexicano en cualquier mercado del mundo
donde se ofrezca el cambio. El mercado cambiario mexicano opera las 24 horas del dia.

Todas las operaciones al mayoreo se realizan de manera electronica.

Los bancos comerciales y las casas de cambio son los intermediarios mas importantes en
el mercado cambiario en México. Los bancos comerciales nacionales, al igual que sus
contrapartes extranjeras, cuentan con una central de cambios, donde los operadores
compran y venden divisas en el mercado interbancario por cuenta propia y para sus
principales clientes e inversionistas. Las casas de cambio también operan en el mercado
interbancario junto con las centrales de cambios de los bancos comerciales y pueden
comprar y vender doélares por cuenta propia o en nombre de grandes empresas e
inversionistas. Asimismo, pueden realizar operaciones al menudeo como transferencias y

pago de remesas.
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En México existen muchos establecimientos (bancos comerciales, casas de cambio, casas
de bolsa y centros turisticos) que comercian divisas y cada uno de ellos fija un precio de
compra y venta que depende de la oferta y demanda de la divisa. El precio al cual compran
divisas estos establecimientos siempre sera menor al precio al cual las venden. Esta
diferencia se debe a que las instituciones que operan en el mercado cambiario, no suelen
cobrar comisiones por las ganancias de sus clientes, sino que ganan con la diferencia entre
los precios de compra y venta. Se pueden publicar diferentes tipos de cambio
dependiendo del momento en que se pacta la transaccion, la fecha de su liquidacion, el

lugar donde se calcula, el monto y el plazo.

Entre los tipos de cambio que publica el Banco de México, se encuentra el tipo de cambio
para solventar obligaciones denominadas en dolares de Estados Unidos, pagaderas en la
Republica Mexicana, conocido como fix. La Oficina de Cambios Nacionales del Banco de
México calcula este tipo de cambio, el cual se publica todos los dias a partir de las 12:00
horas en la pagina electronica del Banco de México. Este mismo dato se publica un dia

habil después en el Diario Oficial de la Federacion.

Otro tipo de cambio publicado por el Banco de México es el tipo de cambio interbancario
48 horas. Esta cotizacion es el resultado de las operaciones al mayoreo llevadas a cabo
entre intermediarios financieros, generalmente bancos comerciales, casas de bolsa, casas
de cambio y particulares. Las denominaciones "mismo dia”, “24 horas” y “48 horas" se
refieren a los plazos de liquidacion, es decir, si se realiza una operacién hoy entonces se
paga “el mismo dia”, “24 horas” o “48 horas” mas tarde. El mercado interbancario del
dolar opera, en su mayoria, a un plazo de liquidacion de 48 horas. Este plazo es el mas

comun.

A este tipo de cambio se le conoce también como spot.

FIGURA 2.1
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Productos Financieros.
Existen dos principales derivados del tipo de cambio: el forward y el “futuro”.

Un forward de tipo de cambio es un contrato en el que se pacta la compra o venta de una
moneda (por ejemplo délares) a un plazo futuro mayor a 48 horas y a un tipo de cambio
fijo. Es decir, se compra o se vende una cantidad de divisas hoy pero las mismas se

recibiran o entregaran en una fecha futura y al tipo de cambio pactado para dicha fecha.

La principal diferencia entre un forward de tipo de cambio y un futuro de tipo de cambio
es que el primero es un contrato entre dos particulares y el segundo se negocia en un
mercado organizado, por lo que el plazo y el monto estan definidos (estandarizados) de

antemano.

En México, las reservas internacionales se integran por activos financieros denominados
en las divisas de mayor importancia en los mercados internacionales, tales como dolares

de los E.U.A,, euros o yenes japoneses, entre otras.

Asimismo, los instrumentos financieros en que se invierte la reserva internacional, son los
titulos de deuda de los paises cuyas monedas se incluyen como divisas, asi como los
valores emitidos por organismos internacionales, instituciones bancarias y agencias
respaldadas por gobiernos extranjeros. Adicionalmente, la reserva internacional puede
invertirse en depositos a plazo y a la vista que se constituyan en bancos del exterior que

cumplan con ciertos requisitos establecidos por el Banco de México.

ubns

UNIVERSIDAD DEL SURESTE 46



ubns

Para que los instrumentos de deuda formen parte de los activos elegibles para inversion y
las instituciones bancarias estén dentro de la lista de contrapartes autorizadas, se requiere

que sean reconocidos como de primer orden, como se definié anteriormente.

Las reservas internacionales son un instrumento de gran importancia para la politica

macroeconomica.

2.4.- Mercado De Valores

El mercado de Valores es el espacio econdmico que relne oferentes y demandantes de

Valores, éste forma parte del Sistema Financiero del Pais.

Ofrece diferentes oportunidades de inversion y financiamiento, canalizando los ahorros
internos y externos, poniéndolos a disposicion de todas las empresas o personas que

buscan financiamiento en condiciones atractivas y competitivas.

El mercado de valores es un tipo de mercado de capitales de los que operan alrededor
del mundo en el que se negocia la renta variable y la renta fija de una forma estructurada,

a través de la compraventa de valores negociables.
Permite la canalizacion de capital a medio y largo plazo de los inversores a los usuarios.

El conjunto de normas y participantes (emisores, intermediarios, inversionistas y otros
agentes econdmicos) tiene como objeto permitir el proceso de emision, colocacion,
distribucion e intermediacion de los valores inscritos en el Registro Nacional de Valores o

internacional se puede deducir.

De acuerdo con los articulos 2° y 3° de la Ley del Mercado de Valores, ésta afecta a los
valores negociables emitidos por personas o entidades, publicas o privadas, y agrupados
en emisiones, cuya emision, negociacion o comercializacion tenga lugar en el territorio

nacional.
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2.5.- Mercado De Dinero.

Los valores que se negocian en el mercado de dinero son valores de deuda con un
vencimiento a un afo o menos emitidos en el mercado primario a través de una red de
telecomunicaciones por el tesoro, las corporaciones y los intermediarios financieros que

quieren obtener financiamiento a corto plazo.

En la fi gura 6.1 se presentan los medios por los cuales los mercados de dinero facilitan el

flujo de fondos.

El tesoro de Estados Unidos emite valores que se negocian en el mercado de dinero
(certificados del tesoro o T-bills) y utiliza las ganancias para financiar el déficit

presupuestario.

Las corporaciones emiten valores que se negocian en el mercado de dinero con el fin de

hacer préstamos a familias o corporaciones.

Por tanto, los fondos se canalizan para respaldar las compras, como automoviles y
viviendas, hechas por las familias y para apoyar la inversion corporativa en edificios y
maquinaria. Por lo regular, el tesoro y algunas corporaciones pagan la deuda de los
valores vencidos que se negocian en el mercado de dinero con las ganancias obtenidas de

la emision de nuevos valores negociados en el mercado de dinero.

De esta manera, pueden financiar los gastos durante largos periodos, aun cuando los
valores tengan vencimientos a corto plazo. En general, los mercados de dinero permiten a
las familias, corporaciones y al gobierno de Estados Unidos aumentar sus gastos y, por

tanto, financiar el crecimiento econémico.

Los valores que se negocian en el mercado de dinero casi siempre son adquiridos por
familias, corporaciones (incluidas las instituciones financieras) y organismos

gubernamentales que tienen fondos disponibles durante un breve periodo.

Como los valores que se negocian en el mercado de dinero tienen un vencimiento a

corto plazo y casi siempre se pueden vender en el mercado secundario, ofrecen liquidez a
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los inversionistas. La mayoria de las empresas e instituciones financieras conservan

algunos valores que se negocian en el mercado de dinero por esta razon.

2.6.- Valores Negociables en el Mercado de Dinero

Los valores mas populares que se negocian en el mercado de dinero son:

4+ Certificados del tesoro

-+ Papel comercial

Figura 8.1 Forma en que los mercados de dinero facilitan el fiujo de fondos

Dinero para comprar
certificados del tesoro

Familias,
SepeTaeaans Dinero para comprar valores que
y organismos : ‘
P LTS el 5 negoacian en el mercado de dinero
con fondos
disponibles a
corto plazo
Dinero para comprar valores que
se negocian en el mercado de dinero

Certificados del tesoro (Treasury bills)

Tesoro de
Estados Unidos

Gastos para apoyar
las operaciones de
negocios existentes
o0 la expansion

de crédito, elc.

Cuando el gobierno de Estados Unidos necesita pedir fondos prestados, con frecuencia el

tesoro emite valores a corto plazo conocidos como certificados del tesoro.
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El tesoro emite dichos certificados cada semana con vencimientos a 4, 13 y 26 semanas.
En forma periddica, emite otros certificados del tesoro llamados certificados de manejo
de efectivo que tienen vencimientos a un plazo mas corto. Asimismo, emite certificados
del tesoro cada mes con vencimiento a un afo. Antes, los certificados del tesoro se
emitian en papel, pero ahora se conservan en forma electronica. Historicamente, el valor
a la par (cantidad recibida por los inversionistas al vencimiento) de los certificados del
tesoro era de un minimo de 10,000 ddlares, pero ahora es de 1,000 dolares y en

multiplos de 1,000.

Como los certificados del tesoro no pagan intereses, se venden con un descuento del
valor a la par, y la ganancia para un inversionista que tiene un certificado del tesoro hasta
su vencimiento es la diferencia entre el valor a la par y el precio pagado. Los certificados
del tesoro son atractivos para los inversionistas porque estan respaldados por el gobierno

federal y, por tanto, estan casi libres de riesgos crediticios (incumplimiento).

Otra caracteristica atractiva es su liquidez, que se paga a un vencimiento breve y un
mercado secundario fuerte. Los certificados del tesoro existentes se pueden vender en el
mercado secundario a través de agentes de valores gubernamentales, quienes obtienen

una utilidad al comprar los valores a un precio un poco mas bajo del que lo venden.
Inversionistas en certificados del tesoro

Por lo regular, las instituciones de depésito invierten en certificados del tesoro para
poder retener una parte de sus fondos en activos que se pueden liquidar con facilidad en
caso de una necesidad repentina para cubrir retiros de depositos. Otras instituciones
financieras invierten también en certificados del tesoro por si necesitan efectivo, porque

los flujos de salida de efectivo superan a los de entrada.

Los individuos con ahorros sustanciales invierten en certificados del tesoro con
propositos de liquidez. Muchos individuos invierten en certificados del tesoro de manera
indirecta comprando fondos del mercado, que a su vez compran grandes cantidades de
certificados del tesoro. Las corporaciones invierten en certificados del tesoro para tener

facil acceso a los fondos en caso de incurrir en gastos repentinos no anticipados.
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Precios de los certificados del tesoro

El precio que un inversionista pagara por un certificado del tesoro con un vencimiento en
particular depende de la tasa de rendimiento requerida por el inversionista sobre ese
certificado. El precio se determina como el valor presente de los flujos de efectivo futuros

a recibir.

Como el certificado del tesoro no genera pagos de intereses, su valor es el valor presente
del valor a la par. Por tanto, como los certificados del tesoro no pagan intereses, los
inversionistas estan dispuestos a pagar un precio por un certificado a un aho que garantice

que la cantidad que recibiran un afo después va a generar el rendimiento que desean.
Colocacion

Algunas empresas colocan el papel comercial directo con los inversionistas. Hace poco,
Ford Motor Credit y otras empresas vendieron a los inversionistas su papel comercial en
linea, otras empresas recurren a los agentes de papel comercial para venderlo a un costo
que por lo regular es de una octava parte del uno por ciento de su valor. Casi siempre
este costo es menor de lo que costaria establecer un departamento dentro de la empresa
para colocar el papel comercial de manera directa. Aunque las empresas que emiten papel

comercial con frecuencia pueden reducir sus gastos si crean un departamento interno.

La mayor parte de las empresas no financieras utilizan corredores en lugar de utilizar sus
recursos internos para colocar su papel comercial. Sus necesidades de liquidez y, por
tanto, sus emisiones de papel comercial son cruciales, de modo que sélo utilizan el
departamento interno de colocacion directa unas cuantas veces durante el ano. Por lo
general, las companias financieras mantienen un departamento interno porque muchas

veces piden dinero prestado de esta manera.
Papel comercial respaldado

Por lo regular, los emisores de papel comercial mantienen lineas de crédito de respaldo
por si no pueden volver a emitir papel comercial a una tasa razonable porque, por
ejemplo, disminuyo la tasa asignada. Una linea de crédito de respaldo que proporciona un
banco comercial da a la empresa el derecho (mas no la obligacion) de pedir prestada una

cantidad maxima especifica de fondos durante un periodo determinado. La cuota por la
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linea puede ser un porcentaje directo del crédito accesible total (como 0.5 por ciento) o

en forma de saldos compensatorios requeridos (como |0 por ciento de la linea).
Cilculo del rendimiento

En un momento determinado, el rendimiento del papel comercial es un poco mas alto que
el de un certificado del tesoro con el mismo vencimiento, porque el papel comercial
representa cierto riesgo de crédito y tiene menos liquidez. Al igual que los certificados del
tesoro, el papel comercial se vende con un descuento del valor a la par. La ganancia
nominal para los inversionistas que conservan el papel hasta su vencimiento es la
diferencia entre el precio pagado por él y el valor a la par. Por tanto, el rendimiento
recibido por un inversionista en papel comercial se puede determinar de manera similar al

rendimiento del certificado del tesoro, aunque por lo regular se utiliza un aho de 360 dias.
Curva de rendimiento del papel comercial

Esta curva representa el rendimiento ofrecido sobre el papel comercial en distintos
vencimientos. Por lo general, la curva se establece para un rango de vencimiento de 0 a
90 dias porque la mayor parte del papel comercial tiene un rendimiento dentro de ese

rango.

Esta curva es importante porque puede influir en el vencimiento utilizado por las
empresas que emiten papel comercial y por los inversionistas institucionales que lo
compran. La forma de esta curva de rendimiento se puede trazar a partir del rango a
corto plazo de la curva de rendimiento tradicional del tesoro. Sin embargo, se grafica
durante un periodo muy largo, de modo que es dificil determinar la forma precisa de una
curva de rendimiento durante un rango de tres meses a partir de esa grafica. Los mismos
factores que afectan la curva de rendimiento del tesoro de 0 a |10 anos afectan la curva de
rendimiento del papel comercial, pero se aplican a plazos muy cortos. En particular, las
expectativas acerca del interés en los proximos meses pueden influir en la curva de

rendimiento del papel comercial.
Certificados de deposito negociables

Los certificados de deposito negociables (CDN) son certificados que emiten los grandes

bancos comerciales y otras instituciones de depdsito como fuente de fondos a corto
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plazo, la denominacién minima es 100,000 ddlares, aunque la mas comudn es de un millon

de dolares.

A menudo, las corporaciones no financieras compran CDN. Aunque por lo regular sus
denominaciones son demasiado altas para los inversionistas individuales, en ocasiones los
compran algunos fondos del mercado de dinero que reunen los fondos de varios
inversionistas individuales. Por tanto, los fondos del mercado de dinero permiten que los
individuos sean inversionistas directos en CDN, creando un mercado de CDN mas

activo.

Los vencimientos de los CDN casi siempre son de dos semanas a un ano. Existe un
mercado secundario para los CDN que ofrece a los inversionistas cierta liquidez. Sin
embargo, las instituciones prefieren que sus CDN recién emitidos no compitan con los
CDN de emisiones anteriores que se revenden en el mercado secundario. Una oferta
excesiva de CDN puede obligarlas a vender sus CDN de emision reciente a un precio

mas bajo.
Colocacién

Algunos emisores colocan sus CDN en forma directa; otros utilizan una institucion
correspondiente que se especializa en colocarlos. Otra alternativa es venderlos a
corredores de valores, quienes los revenden. Por lo regular, una parte de las emisiones
muy numerosas se vende a los corredores de CDN. Sin embargo, en general, los CDN se

pueden vender directo a los inversionistas a un precio mas alto.
Prima

Los CDN deben ofrecer una prima sobre el rendimiento de los certificados del tesoro
para compensar el que la liquidez y la seguridad sean mas bajas. Por lo general, las primas
son mas altas durante los periodos de recesion. Ademas, reflejan la percepcion del

mercado en cuanto a la seguridad del sistema financiero.
Rendimiento

Los CDN ofrecen una ganancia en forma de intereses, ademas de la diferencia entre el
precio en el que el CDN se rescata (o se vende en el mercado secundario) y el precio de

compra, dado que una instituciéon emite un CDN a su valor a la par, el rendimiento
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anualizado que pagara es la tasa de interés anualizada sobre el CDN. Si los inversionistas
compran este CDN y lo conservan hasta su vencimiento, su rendimiento anualizado es la
tasa de interés. Sin embargo, dicho rendimiento puede diferir de la tasa de interés
anualizada para los inversionistas que compran o venden el CDN en el mercado

secundario, en lugar de conservarlo hasta su vencimiento.
Aceptaciones bancarias

Una aceptacién bancaria indica que un banco acepta la responsabilidad de un pago en el
futuro. Las aceptaciones bancarias se utilizan normalmente para las transacciones
comerciales internacionales. Un exportador que envia bienes a un importador cuya
calificaciéon de crédito es desconocida a menudo prefiere que un banco actie como
garantia. Por tanto, el banco facilita la transaccion colocando un sello de ACEPTADO en

una letra de cambio, que obliga al pago en un momento especifico.

A su vez, el importador pagara al banco lo que debe al exportador, ademas de una
comision para el banco por garantizar el pago. Los exportadores pueden conservar la
aceptacion bancaria hasta la fecha en que se hace el pago, pero a menudo la venden antes
con un descuento para obtener efectivo de inmediato. El inversionista que compra la
aceptacion recibe el pago garantizado por el banco en un futuro. La ganancia del
inversionista sobre la aceptacion bancaria, al igual que la del papel comercial, se deriva de
la diferencia entre el precio de descuento pagado por la aceptacion y la cantidad a recibir
en el futuro. A menudo, los vencimientos de las aceptaciones bancarias van de 30 a 270
dias. Como existe la posibilidad de que un banco no pague, los inversionistas estan
expuestos a cierto grado de riesgo de crédito. Por tanto, merecen una ganancia sobre el

rendimiento del certificado del tesoro como compensacion.

Como a menudo las aceptaciones tienen un descuento y la empresa exportadora las
vende antes de su vencimiento, existe un mercado secundario. Los corredores contactan
a las empresas que quieren vender aceptaciones con otras empresas que desean
comprarlas. El precio de compra de un corredor es menor que el precio de venta, lo que
crea una recompensa para el corredor por hacer el negocio. Por lo general, esta ganancia

es de uno a siete octavos de uno por ciento.
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Uso de los mercados de dinero por parte de las instituciones

En la figura 6.5 se presenta un resumen del uso de los mercados de dinero por parte de
las instituciones. Las instituciones financieras compran valores negociados en el mercado
de dinero para obtener un rendimiento y mantener una liquidez adecuada. Emiten valores
negociados en el mercado de dinero cuando experimentan una escasez temporal de

dinero.

Como los mercados de dinero sirven a los negocios, el tamafo promedio de las
transacciones es muy grande y casi siempre se llevan a cabo a través de una red de
telecomunicaciones. Los valores negociados en el mercado de dinero se pueden utilizar
para aumentar la liquidez de dos maneras. En primer lugar, los valores recién emitidos

generan efectivo.

Flgura s.4 RHoSumon Jo 108 VRIS GUO S0 NOGOSAN ON Ol MOFrSadd do JdINSFd QU SO OMIEN SON MAS WESUONSIA
Inversionistas Vencimientos Actividad en ol
Valores Emitidos por comunes comunes mercado secundario
Certificados del tesoro Gobilemo federal Familias, empresas e 13 semanas. 26 Alta
instituciones financeras semanas, 1 afio
Certificados de depdsito Grandes b e Institucio Emp 2 semanas a 1 afio Moderada
negociables (CON) de ahormo
Papel comercial Holdings bancarios, compafias Empresas 1 a 270 dias Baja
financieras y otras empresas
Aceptaciones bancarias Bancos empresas exportadoras Empresas 30 a 270 dias Alta
que venden las aceptaciones
onn un descusnio para obtanes
Fondos federales Instituciones de depdsito InsStuciones de depdsito 1a7das Inexistente
Acuerdos de E € Instituci Empresas e instituciones 1a15dias nexistente
financieras financieras
Figura 6.5 Uso de los mercados de dinero por parte de las instituciones
Tipo de institucion financiera Participacion en los mercados de dinero
Bancos comerciales e instituciones de * Los hokiings bancarios emiten papel comercial
ahomo =« Algunos bancos e instituciones de ahorro emiten CON, piden prestado o prestan fondos en el mercado

de fondos federales, participan en acuerdos de recompra y compran certificados del tesoro.
* Los bancos comerciales crean aceptaciones bancar@as
« Los bancos comerciales ofrecen lineas de crédito de respaido a las corporaciones que emiten papel

comercial

Compafifas financieras « Emiten grandes cantidades de papel comercial.

Fondos mutualistas def mercado de dinero e Utizan ¢ dinero de las acciones vendidas para Invertir en certificados del tesoro, papel comercial. CON,
acuerdos de recompra y aceptaciones bancarias.

Compafias de seguros o Pueden conservar una parte de su portafollo de inversiones como valores que se negocian en el
mercado de dinero para tener |iquidez.

Fondos de pension e Pueden conservar una parte de su portafolio de inversiones como valores que se negocian en el

mercado de dinero que se pueden Iquidar cuando los administradores del portafolio lo deseen para
aumentar su inversitn en bonas o acciones.

La mayor parte de las instituciones financieras mantienen suficiente liquidez conservando
valores que tienen mercados secundarios activos o vencimientos a corto plazo. Los
certificados del tesoro son el instrumento del mercado de dinero mas popular debido a
su comercializacion, seguridad y vencimiento a corto plazo. Aunque los certificados del
tesoro se compran a través de una subasta, otros instrumentos del mercado de dinero se

|
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compran por medio de corredores especializados. Por ejemplo, el papel comercial se
compra mediante agentes de papel comercial o directamente al emisor; los CDN casi
siempre se adquieren a través de corredores que se especializan en ellos; los fondos
federales se compran (piden prestado) mediante corredores de fondos federales; y los

acuerdos de recompra se compran por medio de corredores de acuerdos de recompra.

Las instituciones financieras cuyos flujos de efectivo hacia dentro y hacia fuera en un
futuro son mas inciertos casi siempre mantienen instrumentos del mercado de dinero
adicionales para tener liquidez. Por esta razon, las instituciones de depdsito como los
bancos comerciales destinan una mayor parte de su portafolio de activos a los
instrumentos del mercado de dinero que los fondos de pension. Las instituciones
financieras que compran valores negociados en el mercado de dinero actian como
acreedores del emisor inicial de los valores. Por ejemplo, cuando conservan valores del

tesoro, son acreedores del tesoro.

Las transacciones de certificados del tesoro en el mercado secundario casi siempre
reflejan un flujo de fondos entre dos instituciones no gubernamentales. Los certificados
del tesoro representan una fuente de fondos para aquellas instituciones financieras que

liquidan parte de sus certificados del tesoro.

2.7.- Mercado De Capitales.

Los valores con vencimiento mayor a un ano se denominan valores del mercado de capital
y, por lo comun, se emiten para financiar la compra de activos de capital como edificios,
equipo o maquinaria. Los tres tipos de valores del mercado de capital son: bonos,
hipotecas y acciones. Cuando se crea una empresa, sus fundadores por lo general
invierten su dinero en el negocio; quiza también inviten a algunos miembros de su familia
o amigos a invertir capital accionario en el negocio. A esto se le conoce como capital
accionario privado, puesto que el negocio es privado y los propietarios no pueden vender

sus acciones al publico.

Los negocios mas jovenes usan el financiamiento de deuda que ofrecen las instituciones

financieras, y tendran mayores posibilidades de obtener préstamos si tienen invertido el
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capital accionario suficiente. Con el paso del tiempo, los negocios suelen conservar una
gran parte de sus utilidades y las reinvierten para sustentar su expansion. Este es otro

medio de aumentar el capital accionario de la empresa.

Los fundadores de muchas empresas suefian con hacer que éstas alglin dia sean publicas,
de manera que puedan obtener una gran cantidad de financiamiento para sustentar el

crecimiento de la empresa.

También pueden esperar vender su inversion original de capital accionario a otros y asi
13 " . .

cobrar” su parte. No obstante, por lo general, los propietarios de una empresa no
consideran hacerla publica sino hasta que puedan vender al menos 50 millones de dolares

en acciones.

Una oferta publica de acciones puede ser factible solo si la empresa tiene una base lo
suficientemente grande de accionistas para sustentar un mercado secundario activo. Con
un mercado secundario inactivo, las acciones serian no liquidas. Los inversionistas que
posean acciones y deseen venderlas, se verian obligados a hacerlo con un descuento del
valor original, casi como si la empresa no fuera publica. Esto desmotiva el propésito de
cotizar en la bolsa. Ademas, asociados con la oferta publica de acciones, existen muchos
costos fijos que serian prohibitivos para una empresa que recibe sélo una pequena

cantidad de fondos.

2.8.- Mercado De Capital De Riesgo

El mercado de capital de riesgo relune a los negocios privados que necesitan
financiamiento de capital accionario y a los fondos VC dispuestos a ofrecer
financiamiento. Una forma de hacer esto es mediante conferencias de capital de riesgo
donde cada negocio presenta sus argumentos acerca de por qué seran muy exitosos (y
generaran altos rendimientos para el fondo VC) al recibir el financiamiento de capital

accionario.
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Por otra parte, los negocios pueden enviar propuestas para recibir el financiamiento VC.
Si un fondo VC identifica una propuesta que considera tiene un gran potencial, puede
programar una junta con los propietarios del negocio y pedir informacion mas detallada.
Aun asi, la mayoria de las propuestas son rechazadas, debido a que los fondos VC

reconocen que la mayoria de los nuevos negocios al final fracasan.
Términos de una transaccion de capital de riesgo

Cuando un fondo de capital de riesgo decide invertir en un negocio, acordara los
términos de su inversion, incluida la cantidad de fondos que esta dispuesto a invertir.
También establecera con claridad los requisitos que la empresa debe cumplir, como
proporcionar reportes peridodicos y detallados del progreso. Cuando un fondo VC
invierte en una empresa, los administradores del fondo tienen un incentivo para
cerciorarse de que el negocio se desarrolle bien. Por tanto, los administradores del fondo

pueden trabajar como asesores del negocio.

También pueden insistir en tener un lugar en el consejo de administracion de manera que
puedan influir en el progreso futuro de la empresa. Con frecuencia, el fondo VC ofrece su
financiamiento en etapas, con base en las diferentes condiciones que la empresa debe
satisfacer. De esta forma, la inversion total del fondo VC esta alineada con la capacidad de

la empresa para alcanzar metas financieras especificas.
Financiamiento mediante fondos de capital accionario privado

Los fondos de capital accionario privado relnen el dinero que proporcionan los
inversionistas institucionales (como los fondos de pensién y las companias de seguros) y
lo invierten en negocios. A diferencia de los fondos VC, los de capital accionario privado
por lo general toman el control de los negocios y los administran. Sus gerentes suelen
quedarse con un porcentaje de las utilidades que obtienen de sus inversiones a cambio de

administrar el fondo.

También cobran una cuota anual por su administracion del fondo. Dado que por lo
general compran una participacién mayoritaria, o todo el negocio, tienen el control para
reestructurar el negocio como lo deseen. Venden su participaciéon en el negocio después

de algunos anos.
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Si pudieran mejorar de manera sustancial el negocio mientras lo administran, podrian
vender su participacion a otra empresa a un precio mucho mas alto que el que ellos
pagaron. Por otra parte, pueden hacer que el negocio sea publico mediante una oferta

publica inicial (OPI), y recuperar su inversion en ese momento.

2.9.- Capital Accionario Publico

Cuando una empresa se hace publica, emite acciones en el mercado primario a cambio de
efectivo. Ser publica tiene dos efectos para la empresa. Primero, cambia su estructura de
propiedad, puesto que se incrementa el numero de propietarios. Segundo, cambia la
estructura de capital de la empresa, porque aumenta la inversion de capital accionario en
la empresa, lo cual le permite liquidar parte de su deuda o ampliar sus operaciones, o

ambas cosas.

Las acciones que emite la empresa son un certificado que representa la propiedad parcial
de la misma. Al igual que los valores de deuda, las empresas emiten acciones comunes en
el mercado primario para obtener fondos de largo plazo. No obstante, el comprador de
acciones se convierte en parte de la empresa, no en un acreedor. Esta caracteristica de
propiedad atrae a muchos inversionistas que desean tener un interés participativo en una
empresa, pero que no necesariamente quieren administrarla. Los propietarios de las
acciones pueden beneficiarse del crecimiento en el valor de la empresa, y por tanto tienen
mas que ganar que los acreedores. No obstante, también son susceptibles a grandes
pérdidas, puesto que los valores de las corporaciones mas respetadas han disminuido de

forma sustancial en ciertos periodos.
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2.10.- Mercado De Divisas.

El mercado de divisas es el mercado internacional descentralizado para comprar y vender
monedas. Se trata del mayor mercado financiero del mundo, y también se conoce como
cambio de divisas extranjeras, Forex o Fx. El mercado de divisas ayuda a las empresas y a

los inversores particulares a convertir una moneda en otra.

En el nivel mas elemental, todos participamos en él cuando viajamos al extranjero y
vendemos nuestra moneda local para obtener el efectivo de la divisa que necesitamos

gastar en el extranjero.

Ademas de ser operadas por personas y empresas, las divisas son importantes para las
instituciones financieras, los bancos centrales y los gobiernos. Facilita las negociaciones e
inversiones internacionales al permitir que las empresas ganen dinero en una moneda para

pagar los productos y servicios en otra.

Realizar operaciones con divisas le permite especular sobre la fortaleza relativa de una

moneda frente a otra:

» El de divisas es el mercado mas popular del mundo, con un inmenso volumen de
operaciones diarias.

> Se estima un volumen de ventas diario de mas de 4 billones de dolares en
operaciones de divisas en todo el mundo. Las transacciones comerciales y
financieras suponen solo un 10% de este negocio.

» El gran numero de operadores bursitiles, y la inmensa cantidad de divisas sobre las
que se opera a diario, proporcionan una liquidez excepcionalmente alta. Es un
mercado muy sencillo para que pueda acceder cualquiera, normalmente puede
comprar una moneda bajo demanda, porque otro operador bursatil en alguna otra
parte querra vendérsela, o viceversa.

» Los mercados de divisas también estan libres de los sistemas de comisiones que
pueden complicar algunos otros mercados.

» Por lo general, para empezar sélo necesita un pequefio depdsito, y los costes de
operativa son bajos. Puede realizar operaciones 24 horas al dia y aprovecharse de

los altos niveles de apalancamiento.
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Los precios de divisas se denominan en pares, porque en cada operacién se compra uno y

se vende el otro:

A. Cada una de las monedas en el par se denominan con un cédigo de tres letras,
tales como GBP/USD (la libra esterlina frente al dolar estadounidense) o USD/JPY
(el dolar estadounidense frente al yen japonés).

B. La primera moneda que se indica en un par se conoce como divisa base o divisa
principal. La segunda moneda en un par divisas se conoce como divisa cotizada o

contraria.

C. El precio indica qué cantidad de divisa cotizada se compra con una unidad de divisa
base. Por ejemplo: GBP/USD = 1,63792, significa que una libra vale 1,63792
dolares, para comprar una libra, tendria que vender 1,63792 ddlares. Si vende una

libra recibiria 1,63792 délares.

2.11.- Mercado Futuros

Un contrato de futuros financieros es un convenio estandarizado para entregar o recibir
una cantidad determinada de un instrumento financiero especifico a un precio y en una

fecha especificos.

El comprador de un contrato de futuros financieros compra el instrumento financiero,
mientras que el vendedor de un contrato de futuros financieros entrega el instrumento al

precio especificado.

Los contratos de futuros financieros se negocian en mercados bursatiles organizados, que
establecen y hacen cumplir los reglamentos para tales transacciones. Las bolsas de futuros
ofrecen un mercado organizado donde se pueden negociar los contratos de futuros. Aqui

se autorizan, liquidan y garantizan todas las transacciones que ocurren en sus bolsas.

En Estados Unidos las operaciones de los mercados de futuros financieros estan reguladas

por la Commodity Futures Trading Commission (CFTC). La CFTC aprueba los contratos
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antes de que puedan registrarse en los mercados de futuros e impone regulaciones para

impedir las practicas comerciales ilegales.

Muchos contratos de futuros financieros populares se basan en valores de deuda como
los certificados del tesoro, los pagarés del tesoro, los bonos del tesoro y certificados de
depdsito en eurodolares. Estos contratos reciben el nombre de futuros de tasas de
interés. Existen también contratos de futuros financieros de indices accionarios, que se
denominan futuros de indices accionarios. En cada tipo de contrato, las fechas de

liquidacion en las cuales ocurriria la entrega son: marzo, junio, septiembre y diciembre.
Estructura de los mercados de futuros

La mayoria de los contratos de futuros en Estados Unidos se negocia en el Chicago Board
of Trade (CBOT) o el Chicago Mercantile Exchange (CME). El piso de remates para la
mayoria de los contratos de futuros abre de las 8:30 AM. a las 3:15 P.M. Solo los
miembros del mercado de futuros (o personas a quienes los miembros alquilan sus
privilegios) pueden participar en transacciones de futuros en el piso de remates. Una
persona se convierte en miembro por comprar un asiento en el mercado. El precio de un
asiento en cualquier mercado fluctia con el paso del tiempo, de acuerdo con la demanda

y la oferta.

Los miembros de un mercado de futuros se pueden clasificar en corredores por comision
(también llamados corredores de piso) y operadores de piso. Los corredores por
comision ejecutan ordenes para sus clientes. Muchos de ellos son empleados de firmas de
corretaje, pero otros trabajan de manera independiente. Los operadores de piso (también

llamados locales) negocian contratos de futuros por su propia cuenta.
Transacciones extrabursatiles

Multiples tipos de contratos de futuros y de otros contratos de derivados se negocian en
el mercado extrabursatil, donde un intermediario financiero (como la banca comercial o
una banca de inversion) se encuentra con una contraparte o sirve como contraparte.
Estos acuerdos extrabursatiles son mas personalizados y se pueden adaptar a la medida
de preferencias especificas de las partes implicadas. Tal adaptacién no es posible para los

contratos de futuros mas estandarizados que se venden en los mercados.
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Transacciones electronicas

Algunos contratos de futuros se negocian de manera electronica. El Chicago Mercantile
Exchange tiene una plataforma electroénica llamada GLOBEX que complementa su piso de
remates. Algunos contratos de futuros se negocian tanto en el piso de remates como en
GLOBEX, mientras que otros sélo se negocian en GLOBEX. Las transacciones que se
realizan en GLOBEX lo hacen casi las veinticuatro horas del dia (cerrado alrededor de

una hora diaria por mantenimiento) y los fines de semana.
Transacciones de futuros

Los clientes que desean comprar o vender contratos de futuros deben abrir una cuenta
en las firmas de corretaje que realizan transacciones de futuros. Segun los requerimientos
bursatiles, un cliente debe establecer un depdsito de margen con el corredor antes de
realizar una transaccion. Este llamado margen inicial suele ser de entre 5y I8 por ciento
del valor total del contrato de futuros. Los corredores suelen requerir depositos de

margen superiores a los que requieren los mercados.

Puesto que el precio del contrato de futuros cambia diario, su valor se ajusta o revisa para
reflejar los valores prevalecientes del mercado. Cuando el valor del contrato de un cliente
se mueve en una direccion desfavorable, el cliente puede recibir una exigencia de
deposito por parte del corredor, requiriendo que se depositen fondos adicionales en la
cuenta de margen. Los requisitos del margen reducen el riesgo de que los clientes

incumplan mas tarde con sus obligaciones.
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UNIDAD 3

FUENTES DE FINANCIAMIENTO

3.1 Financiamiento A Corto Plazo

Los depositos a plazo son aquellos que no pueden retirarse hasta la fecha de vencimiento
especificada. Aun cuando los depdsitos de ahorro se clasifican, con frecuencia, como
depositos a plazo debido a su aviso legal por escrito de 30 dias, descrito con anterioridad,
éstos se tratan de forma separada, ya que el aviso por escrito de 30 dias no se

implementa de manera normal.

Los dos tipos mas comunes de depdsitos a plazo son los certificados de depésito (CD) y

los certificados de depdsito negociable.
Certificado de deposito

Un tipo comun de depodsito a plazo conocido como certificado de depédsito minorista
(CD minorista) requiere una cantidad minima especifica de fondos para depositarse
durante un periodo establecido. Los bancos ofrecen una gran variedad de CD para
satisfacer las necesidades del depositante. Las tasas de interés anualizadas ofrecidas en los
CD varian entre los bancos y aun entre los tipos de vencimiento de un solo banco. No
hay un mercado secundario organizado para los CD minoristas. Los depositantes deben
dejar sus fondos en el banco hasta el vencimiento especificado o, normalmente,

renunciaran a una parte de sus intereses como penalizacion.
Certificados de depdsito negociables

Otro tipo de depédsito a plazo es el certificado de depdsito negociable (CDN), ofrecido
por algunos bancos grandes para las empresas. Los CDN son similares a los CD
minoristas en que requieren una fecha de vencimiento especifica y un depdsito minimo.
Sus vencimientos son tipicamente a corto plazo y el depdsito minimo requerido es de
100,000 dolares. Existe un mercado secundario para los certificados de deposito
negociable. El nivel de los grandes depdsitos a plazos es mucho mas volatil que el de los
pequenos depositos a plazos, ya que los inversionistas con grandes cantidades de dinero

cambian, con frecuencia, sus fondos a donde puedan ganar tasas mas altas. Los pequenos
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inversionistas no tienen tantas opciones como los inversionistas mas grandes y hay menos

probabilidad de que entren y salgan de los pequenos depositos a plazo.
Fondos federales adquiridos

El mercado de fondos federales permite a las instituciones depositarias adaptarse a las
necesidades de liquidez a corto plazo de otras instituciones financieras. Los fondos
federales adquiridos (o prestados) representan un pasivo para el banco que pide prestado
y un activo para el banco prestamista que los vende. Los préstamos en el mercado de
fondos federales son tipicamente de uno a siete dias. Dichos préstamos pueden
refinanciarse de manera continua por lo que se puede realizar una serie de préstamos de
un dia. El objetivo de las transacciones de los fondos federales es corregir la falta de
balance de los fondos a corto plazo que experimentan los bancos. Un banco puede fungir
como prestamista de fondos federales en un dia y como prestatario poco tiempo después,

segun cambien los saldos de sus fondos cada dia.

La tasa de interés cobrada en el mercado de fondos federales se llama tasa de fondos
federales. Igual que sucede con otras tasas de interés de mercado, se mueve reaccionando
a los cambios en la oferta y la demanda, o ambas. Si muchos bancos tienen un exceso de
fondos y pocos bancos no tienen suficientes fondos, la tasa de fondos federales sera baja.
Por el contrario, una alta demanda de muchos bancos para pedir prestados fondos
federales relativos a una oferta pequena de exceso de fondos disponibles para otros
bancos dara como resultado una tasa mas alta de fondos federales. Cualquier tasa que
exista sera normalmente la misma para todos los bancos solicitantes de fondos en el
mercado de fondos federales, aunque un banco en problemas financieros quiza tendra que

pagar una tasa mas alta para poder obtenerlos (para compensar su alto riesgo).

La tasa de fondos federales es en base anual (utilizando un ano de 360 dias) aun cuando
los préstamos son, por lo general, para plazos menores a una semana. La tasa de fondos
federales, por lo general, se encuentra entre 0.25 y 1.00 por ciento sobre la tasa de
certificados del tesoro. La diferencia aumenta cuando el riesgo percibido de los bancos se

incrementa. Solicitud de préstamos a los bancos de la Reserva Federal.

Otra fuente temporal de fondos para los bancos es el sistema de la Reserva Federal, el

cual funge como banco central estadounidense. Junto con otros reguladores bancarios, los
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bancos distritales de la Fed regulan ciertas actividades de los bancos. También
proporcionan préstamos a corto plazo a los bancos (asi como a otras instituciones
depositarias). Esta forma de préstamos de los bancos con frecuencia se refiere como
solicitar un préstamo en la ventanilla de descuento. La tasa de interés cobrada en estos

préstamos se conoce como la tasa de préstamo de crédito primario.

La Fed fue formada para ser una fuente de fondos para los bancos que experimentan una
escasez imprevista de reservas. Pedir prestado con frecuencia para contrarrestar la
escasez de reservas implica que el banco tiene una necesidad mas bien permanente que
temporal de fondos y que deberia, por tanto, satisfacer esta necesidad con una fuente de
fondos mas permanente. La Fed podra desaprobar que el banco pida prestado de manera
continua, 2 menos que haya circunstancias extenuantes, tales como que el banco esté
experimentando problemas financieros y no pueda obtener financiamiento temporal de

otras instituciones financieras.

3.2 Financiamiento A Largo Plazo

El financiamiento a largo plazo es un financiamiento en el que su cumplimiento se
encuentra por encima de los cinco afos y su culminacion se especifica en el contrato o
convenio que se realice, por lo general en estos financiamientos debe existir una garantia

que permita realizar el tramite del préstamo requerido.

Bonos emitidos por el banco Al igual que otras empresas, los bancos poseen algunos
activos fijos como terrenos, edificios y equipo. Estos activos tienen, con frecuencia, una
vida de aproximadamente 20 afios o mas y, por lo comun, son financiados con fuentes de
fondos a largo plazo, a través de la emision de bonos. Los compradores comunes de
dichos bonos son particulares y varias instituciones financieras, incluidas las companias de
seguros Y los fondos de pensidn. Los bancos no se financian tanto con bonos como lo
hacen otras empresas, ya que ellos tienen menos activos fijos que las empresas que
utilizan equipo industrial y maquinaria para produccion. Por tanto, los bancos tienen

menos necesidad de fondos a largo plazo.
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Capital del banco

El capital del banco, por lo general, representa los fondos alcanzados por medio de la
emision de acciones o de la retencion de utilidades. Con cualquiera de las dos formas, el
banco no tiene la obligacion de pagar los fondos en el futuro. Esto distingue al capital del
banco de otras fuentes de fondos, las cuales representan una obligacion futura del banco

para pagar los fondos.

El capital del banco, como se define aqui, representa el capital o valor neto del banco. El
capital se puede clasificar como primario o secundario. El capital primario es el resultado
de la emision de acciones comunes o preferenciales o retencion de utilidades, mientras
que el capital secundario es el resultado de la emisién de los pagarés subordinados y

bonos.

El capital de un banco debe ser suficiente para absorber las pérdidas operativas en caso de
que los gastos o pérdidas excedan los ingresos a pesar de las pérdidas. Aunque los bonos
a largo plazo se consideran, con frecuencia, como capital secundario, son un pasivo para

el banco y, por tanto, no son una reserva apropiada contra pérdidas operativas.

La emision de nuevas acciones diluye la tenencia del banco, ya que la proporcién del

banco propiedad de los actuales accionistas disminuye.

Ademas, las utilidades por accion reportadas por el banco se reducen cuando se emiten
participaciones adicionales de acciones, a menos que las utilidades se incrementen en
mayor proporcion que el incremento de las acciones en circulacion. Por estas razones los
bancos, por lo general, intentan evitar emitir nuevas acciones a menos de que sea

absolutamente necesario.
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3.3 Financiamiento Del Sistema Bancario Y De Seguros.

Después de identificar las principales fuentes de fondos, se puede comentar como utiliza

el banco los fondos.
Los usos mas comunes de los fondos por los bancos incluyen los siguientes:

Efectivo

Préstamos bancarios

Inversiones en valores

Fondos federales vendidos (prestados)
Acuerdos de recompra

Préstamos en eurodolares

- F F F £+ F

Activos fijos.

En términos generales un sistema bancario representa uno de los dos “submercados”
financieros en una economia; el otro submercado esta constituido por la bolsa o bolsas de

valores que operen en la economia.

En el sistema bancario los bancos actian como intermediarios realizando operaciones de
crédito mediante la recepcidén y el otorgamiento de créditos directos de y hacia los
clientes. Esto es, por una parte el banco capta recursos directamente de los ahorradores
para posteriormente colocarlos como créditos directos a los prestatarios que solicitan los

recursos.

La Ley de Instituciones de Crédito define al servicio de banca y crédito como la captacion
de recursos del publico en el mercado nacional para su colocacion en el publico, mediante
actos causantes de pasivo directo o contingente, quedando el intermediario obligado a
cubrir el principal y, en su caso, los accesorios financieros de los recursos captados. Este
servicio Unicamente puede ser otorgado por las instituciones de banca multiple o por las

instituciones de banca de desarrollo. Las primeras son los bancos comerciales que operan
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en el pais y las segundas son instituciones del gobierno que se encargan de dar apoyo

financiero y asesoria a sectores economicos especificos.

El sistema bancario en México estd compuesto de un grupo de instituciones que se
dedican a la captacion de recursos de los ahorradores y otras instancias, como el
gobierno federal, para colocarlos a través de créditos directos, tomando el riesgo de sus
deudores. Por supuesto dentro de este sistema se encuentran las instituciones de banca

multiple y de banca de desarrollo.

Sin embargo, también forman parte del sistema bancario mexicano el Banco de México, el
Patronato del Ahorro Nacional, los fideicomisos publicos constituidos por el Gobierno
Federal para el fomento economico y los constituidos para el desempefo de las funciones

de Banxico.

Los bancos deben mantener cierta cantidad de efectivo como reserva para enfrentar las
reservas minimas exigidas por la Reserva Federal. Los bancos también mantienen efectivo
para tener cierta liquidez y adecuarse a las peticiones de retiros de los depositantes.
Puesto que los bancos no perciben ingresos del efectivo, mantienen solo el suficiente

efectivo requerido para tener un cierto grado de liquidez.

Pueden utilizar varias fuentes para obtener recursos provisionales y, por tanto, no estan
demasiado preocupados por mantener un exceso de reservas. Los bancos mantienen

efectivo en sus bovedas y en el banco distrital de la Reserva Federal.

El efectivo en la béveda es practico para adecuarse a los requerimientos de retiros de los
clientes o para calificar como reservas requeridas mientras que el efectivo que se
mantiene en los bancos distritales de la Reserva Federal representa la mayor parte de

reservas requeridas.

La Fed exige que los bancos mantengan las reservas requeridas debido a que ellos
proporcionan los medios con los cuales la Fed puede controlar la oferta monetaria. Las

reservas requeridas de cada banco dependen de la composicion de sus depositos.
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3.4.- Tipos De Préstamos Comerciales

Un tipo comun de préstamo comercial es el préstamo para capital de trabajo (en
ocasiones llamado préstamo saldado con liquidacion de inventarios), disefnado para

respaldar operaciones comerciales en curso.

Existe un rezago entre el momento en que la empresa necesita efectivo para comprar
materia prima utilizada en la produccion y el momento en que recibe flujos de efectivo
entrantes de las ventas de productos terminados. Un préstamo para capital de trabajo
puede respaldar el negocio hasta que se generen suficientes flujos de efectivo entrantes.
Estos préstamos son, por lo general, a corto plazo pero pueden ser utilizados por las

empresas de manera frecuente.

Los bancos también ofrecen préstamos a plazo que se utilizan, principalmente, para
financiar la compra de activos fijos, como maquinaria. Con un préstamo a plazo, se presta
una cantidad especifica de fondos por un tiempo determinado y para un proposito en
particular. Los activos comprados con los fondos prestados pueden fungir como
colaterales parciales o completos para el préstamo. Los vencimientos de los préstamos a
plazo tienen, por lo general, un rango de 2 a 5 anos y, en ocasiones, hasta |10 anos.
Cuando los bancos ofrecen préstamos a plazo, habitualmente imponen convenios de
proteccion que establecen condiciones especificas para el prestatario que pueden

proteger al banco de un incumplimiento del préstamo.

Por ejemplo, un banco puede especificar un maximo nivel de dividendos que el prestatario
puede pagar a sus accionistas cada ano. Este convenio de proteccién se hace para
garantizar que el prestatario tenga suficiente efectivo para reembolsar su préstamo a
tiempo. Los préstamos a plazo se pueden amortizar para que el prestatario haga pagos
fijos periddicos durante el periodo de vida del préstamo. El banco puede, de manera
alternativa, requerir de forma periddica pagos de intereses, con lo cual el principal del
préstamo sera liquidado en su totalidad (llamado pago del saldo pendiente) en una fecha
especifica en el futuro. Esto se conoce como préstamo de amortizacion Unica. También
existe la posibilidad de varias combinaciones de estos métodos de pago. Por ejemplo, una
parte del préstamo se puede amortizar durante la vida del préstamo, mientras que la

parte restante se cubre con el pago final.
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Como una alternativa para proporcionar un préstamo a plazo, el banco podra comprar
los activos y rentarlos a la empresa que los necesite. Este método se conoce como
préstamo de arrendamiento directo y puede ser especialmente apropiado cuando la
empresa desee evitar incrementar su deuda en el balance general. Debido a que el banco
es el propietario de los activos, los puede depreciar, a través del tiempo, por motivos

fiscales.

La linea de crédito informal es un acuerdo de financiamiento mas flexible, que permite a
las empresas pedir prestada hasta cierta cantidad especifica dentro del tiempo
determinado. Esto es util para las empresas que pudieran experimentar una necesidad
inesperada de fondos, pero que no saben con exactitud cuiando. La tasa de interés
cobrada en cualquier fondo prestado es, por lo general, ajustable de acuerdo con las tasas
vigentes del mercado. Los bancos no estan obligados, legalmente, a proporcionar fondos a

las empresas pero, por lo general, honran el acuerdo para evitar danar su reputacion.

Una alternativa para la linea de crédito informal es el préstamo de crédito revolvente, que
obliga al banco a ofrecer hasta una cantidad maxima especifica de fondos durante un
periodo determinado (por lo general unos anos). Ya que el banco estd comprometido a
proporcionar fondos cuando los requieren, por lo general cobra a la empresa una
comisién de compromiso (de aproximadamente la mitad de | por ciento) sobre cualquier

fondo no utilizado.

La tasa de interés cobrada por los bancos sobre préstamos a sus clientes con mayor
solvencia se conoce como tasa preferencial. Los bancos revisan de forma periddica la tasa
preferencial en respuesta a los cambios en las tasas de interés del mercado, que refl eja
los cambios en el costo de los fondos del banco. De tal modo que la tasa preferencial se
mueve conjuntamente con la tasa del bono del tesoro. La tasa preferencial tiende a
ajustarse en respuesta a los cambios en otras tasas de interés que tienen influencia en el
costo de los fondos del banco. Sin embargo, cuando las condiciones econdmicas son
débiles, el margen entre la tasa preferencial y el costo de los fondos del banco tiende a
extenderse debido a que los bancos requieren una prima mas alta para compensar el

riesgo crediticio.
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3.5 Diferentes Tipos De Financiamientos.

Préstamos para bienes raices.

Los bancos proporcionan préstamos para bienes raices. En los préstamos para bienes
raices residenciales, el vencimiento de una hipoteca es por lo general de |5 a 30 anos, aun
cuando las hipotecas a corto plazo con un pago del saldo pendiente también son
comunes. El préstamo es respaldado por la residencia comprada. Los bancos también
proporcionan ciertos préstamos comerciales de bienes raices para financiar el desarrollo

comercial.

En el periodo de expansion economica 2004-2007, muchos bancos ofrecieron préstamos
de alto riesgo a los propietarios de casas con calidad crediticia dudosa. Muchos de estos

préstamos fallaron en 2007, lo cual causé que los bancos incrementaran sus estandares.
Inversiones en valores

Los bancos compran valores del tesoro asi como valores emitidos por agencias del
gobierno federal. Los valores gubernamentales pueden venderse en el mercado
secundario, pero el mercado no es tan activo como lo es para los valores del tesoro.
Ademas, los valores gubernamentales no son una obligacion directa del gobierno federal.
Por tanto, existe el riesgo crediticio, aunque normalmente se piensa que es muy bajo. Los
bancos que deseen aceptar la ligera posibilidad de riesgo crediticio y menor liquidez al
invertir en valores gubernamentales pueden obtener un rendimiento mas alto que los

valores del tesoro con un vencimiento similar.

Los valores de agencias federales los emiten, por lo comun, agencias federales como la
Corporacion federal de hipotecas para la vivienda (llamada Freddie Mac) y la Asociacidn
federal de hipotecas para la vivienda (llamada Fannie Mae). Los fondos recibidos por las
agencias que emiten estos valores se utilizan para comprar las hipotecas de varias
instituciones financieras. Dichos valores tienen vencimientos que pueden ir desde un mes
hasta 25 anos. A diferencia de los ingresos por intereses de valores del tesoro, los
ingresos por intereses de los valores de la agencia federal estan sujetos a impuestos sobre

los ingresos estatales y locales. Los bancos también compran valores corporativos y
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municipales. A pesar de que los bonos corporativos estan sujetos a riesgo crediticio,

ofrecen un rendimiento mas alto que los valores del tesoro o gubernamentales.
Fondos federales vendidos

Algunos bancos con frecuencia prestan fondos a otros bancos en el mercado de fondos
federales. Los fondos vendidos o prestados seran devueltos con intereses en el tiempo
especificado en el convenio de préstamo. El periodo de préstamo es por lo general
bastante corto, de un dia o varios. Los bancos pequenos son proveedores comunes de

fondos en el mercado de fondos federales.

Si se ejecuta la transacciéon por medio de un corredor o broéker, el costo de los
prestatarios en un préstamo de fondos federales es ligeramente mas alto que el
rendimiento del prestamista, ya que el corredor que asocia a las dos partes cobra una

cantidad por transaccion.
Acuerdo de recompra

Recuerde que desde la perspectiva del prestatario, una transaccion de un acuerdo de
recompra (repo) involucra volver a comprar los valores que habia vendido con
anterioridad, desde la perspectiva del prestamista, el repo representa la venta de valores
que habia comprado con anterioridad. Los bancos pueden fungir como un prestamista (en
un repo) al comprar los valores del tesoro que posee la corporacion y venderlos
posteriormente. Esto proporciona fondos a corto plazo a la empresa y el préstamo del

banco esta respaldado por estos valores.
Préstamos en eurodolares

Las subsidiarias de los bancos estadounidenses ubicadas fuera de Estados Unidos y algunos
bancos propiedad de extranjeros proporcionan préstamos en dolares a empresas y
gobiernos. Los llamados préstamos en eurododlares son comunes, ya que el doélar con
frecuencia se utiliza para transacciones internacionales. Los préstamos en euroddlares son
a corto plazo y en denominaciones de grandes cantidades, de aproximadamente | millon
de dolares o mas. Algunos bancos estadounidenses incluso establecen depositos en

eurododlares en bancos extranjeros para uso provisional de fondos.
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Activos fijos

Los bancos deben mantener cierta cantidad de activos fijos, como edificios de oficinas y
terrenos para que puedan realizar sus operaciones de negocios. Sin embargo, esto no es
una preocupacion para los gerentes del banco que deciden cémo utilizar los fondos

entrantes dia con dia. Ellos dirigen estos fondos a otros tipos de activos ya identificados.

3.6 Financiamiento Del Sistema Bursatil

El Programa de Financiamiento Bursatil (PFB) de la Corporacion Financiera Nacional, es
una alternativa de financiamiento de las empresas al corto y mediano plazo, que consiste
en la inversion de recursos en titulos valores de renta fija de empresas del sector real que
estén orientadas, de manera directa o indirecta, a incrementar la productividad y
competitividad, fomentar la generacion de empleo en el pais y también a promover el

cambio de la matriz productiva.

El Programa de Financiamiento Bursatil tendra la potestad de adquirir titulos valores en el
mercado local. Asi también, se pueden invertir en titulos valores en los mercados
primario o secundario, a través de las Bolsas de Valores, en concordancia con la

legislacion vigente.

El programa prevé la inversion en titulos valores de renta fija: papel comercial, valores de
titularizacion crediticia y obligaciones, con excepcion de las obligaciones convertibles en

acciones en las cuales la conversion sea obligatoria.

En México el mercado bursatil ha registrado un fortalecimiento notable en las dltimas dos
décadas, a partir de la nacionalizacion del sistema bancario en 1982, no obstante su
reprivatizacion que se registré a lo largo de los siguientes dos lustros. En el caso de
estados y municipios, la fuente principal de financiamiento ha sido el sistema bancario

comercial y la banca de desarrollo.
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Las garantias tradicionalmente descansaron en las participaciones federales, que implicaba
que en caso de incumplimiento el banco acreedor solicitaba a la Secretaria de Hacienda le
realizara de manera directa el pago afectando las participaciones del gobierno local en

cuestion.

A partir de 1996 entraron en vigor reformas a la Ley de Coordinacion Fiscal, donde se
establecié que gobiernos locales efectuaran los pagos de las obligaciones garantizadas con
la afectacion de sus participaciones, de acuerdo con los mecanismos y sistemas de

registro establecidos en sus leyes estatales de deuda.

Con ello quedo sin efecto el mecanismo de afectaciones por conducto de la Secretaria de
Hacienda para el pago de adeudos vencidos; tal mecanismo se transformo y ahora el
gobierno local conviene con dicha Secretaria en forma previa a la contratacion de un
crédito que un porcentaje de sus participaciones federales se entreguen a un fideicomiso
creado ex profeso, para que a través de éste se realicen oportunamente los pagos

correspondientes a la contratacion de un crédito.

Hasta hace pocos ahos, en México los gobiernos estatales y municipales tenian que
financiar sus inversiones en infraestructura necesariamente con préstamos bancarios
porque propiamente no tenian otra opcién de financiamiento. Ahora el escenario
financiero se ha transformado y destaca dentro de éste el fortalecimiento que ha

registrado el mercado bursatil.

Para el caso de estados y municipios su acceso a este mercado es reciente pues salvo
casos esporadicos en anos previos, es propiamente a partir del 2001 que se inicia un
camino en esta fuente de financiamiento para gobiernos locales registrando un
incremento relevante en los dltimos 4 anos, dado que el monto contratado en este
periodo es del orden de los 17,869 millones de pesos, equivalente a un monto cercano a

los mil quinientos millones de dolares.

Esta claro que al igual que todos los mercados, este de financiamiento bursatil para
estados y municipios es también imperfecto y siendo tan reciente tal vez incluso existen
imperfecciones que aun no se denotan, pero lo importante es evolucionar para corregir
en la medida de lo posible aquellas imperfecciones que danen a quien da lugar al mismo

mercado y que son los contratantes, por ello es indispensable e impostergable realizar
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una profunda revision de manera permanente al marco normativo, porque estamos ante
el grave riesgo de que en lugar de mejorarlas, las imperfecciones se tiendan a consolidar,
entonces se estaria validando un mercado que a priori estaria castigando al mas débil
financieramente sin importar que en ciertas situaciones éste implique un riesgo similar a

otro menos débil.

Es mucho lo que se tiene que realizar en la materia y la evolucion del mismo mercado lo
ira exigiendo, pero es conveniente identificar algunos otros elementos que juegan un
papel sustantivo dentro del multicitado mercado. Entre ello cabe destacar entre otros,

dos factores adicionales:

+ Definicion de indicadores més representativos.

#* Intensificar la capacitacion del personal responsable de las finanzas de gobiernos

locales.

3.7 Banca De Desarrollo Y Fideicomisos Del Gobierno Federal.

La Banca de Desarrollo forma parte del Sistema Bancario Mexicano, tal como se establece
en el articulo 3° de la Ley de Instituciones de Crédito. En este marco, las instituciones de
Banca de Desarrollo son entidades de la Administracion Publica Federal, con personalidad
juridica y patrimonio propios, constituidas con el caracter de sociedades nacionales de
crédito, cuyo objetivo fundamental es el de facilitar el acceso al financiamiento a personas
fisicas y morales; asi como proporcionarles asistencia técnica y capacitacion en los

términos de sus respectivas leyes organicas.

En el desempeno de sus funciones, la Banca de Desarrollo debera preservar y mantener
su capital garantizando la sustentabilidad de su operacion, mediante la canalizacion

eficiente, prudente y transparente de recursos.

En el marco del Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo (PRONAFIDE), la
Banca de Desarrollo se ha constituido como una herramienta de politica econémica
fundamental para promover el desarrollo, resolver los problemas de acceso a los servicios
financieros y mejorar las condiciones de los mismos para aquellos sectores que destacan

por su contribucion al crecimiento econémico y al empleo: micro, pequenas y medianas
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empresas (MIPYMES), infraestructura publica, vivienda para familias de bajos recursos, y el

financiamiento a los productores rurales de ingresos bajos y medios.

Desde sus origenes en los anos 20, la Banca de Desarrollo fue creada para proveer

servicios financieros en los sectores prioritarios para el desarrollo econémico del pais.

Ha sido promotora del sistema financiero, del ahorro y de la inversiéon en proyectos

industriales, de desarrollo rural, de vivienda y de infraestructura, que han generado un

gran impacto regional.

3.8.- Procesos De Consolidacion De La Banca De Desarrollo

Las ultimas dos décadas, la Banca de Desarrollo ha enfrentado distintos procesos para

posicionarse nuevamente como el motor financiero del gobierno federal:

Crecimiento insostenible (1991-1994):

El crecimiento en la cartera de la Banca de Desarrollo en dicho periodo resultd
insostenible.

Malos procesos de otorgamiento y seguimiento de crédito llevaron a una
acumulacion de cartera vencida que requirid de un proceso posterior de
saneamiento Yy la necesidad de que el Gobierno Federal aportara recursos fiscales

para solventar los quebrantos.

Saneamiento financiero (1995-2000):
El proceso de saneamiento financiero fue necesario luego de la crisis financiera de
1994-95. Asi, la Banca de Desarrollo tuvo que adoptar medidas para sanear su

balance que resultaron en una fuerte caida en la cartera de crédito.

Estabilizacion y modernizacion (2000-2006):
En este periodo se inici6 un proceso de modernizacion para lograr la
sustentabilidad financiera y mejorar los lineamientos operativos y el gobierno

corporativo de la Banca de Desarrollo.
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Entre las medidas adoptadas, se homologé la regulacion de la Banca de Desarrollo
a la de la banca mdltiple y a las mejores practicas internacionales; se hicieron
cambios al marco juridico para transparentar la gestion de las instituciones y se
incluyeron consejeros independientes en los o6rganos de gobierno; se crearon
nuevas instituciones focalizadas en su poblacion objetivo y con sélidos principios
financieros (Sociedad Hipotecaria Federal y Bansefi) y desaparecieron las que
dejaron de ser funcionales (Pahnal, Banrural y BNCI); la Banca de Desarrollo
comenzo a utilizar las garantias como mecanismo para incentivar a los

intermediarios financieros a financiar a sectores prioritarios.

Expansion Controlada (dic 2006 a la fecha):

Esta administracion encontré una Banca de Desarrollo con una base financiera
solida.

Desde su inicio, se reconocio a la Banca de Desarrollo como un instrumento de
politica econémica para impulsar el crecimiento del pais y coadyuvar a la

profundizacion del sistema financiero.

3.9.- Instituciones De Banca De Desarrollo

Al igual que la banca mdltiple, se refiere a sociedades andnimas de capital fijo, y
autorizadas por la Comision Nacional Bancaria y de Valores, pero éstas pertenecen a la
Administracion Publica Federal; es decir, son organismos paraestatales que dan

financiamiento a sectores, regiones o actividades especificas conforme a su normatividad.
Instituciones que pertenecen a la banca de desarrollo son:

» Nacional Financiera (Nafin) Financiera Rural Banco Nacional del Ejército, Fuerza

Aérea y Armada (Banjercito)

» Banco Nacional de Obras y Servicios Piblicos (Banobras)
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» Banco del Ahorro Nacional y Servicios Financieros (Bansefi).

» Banco Nacional de Comercio Exterior (Bancomext), entre otras.

La banca de desarrollo ofrece:

» Programas de apoyo.

> Lineas de financiamiento.

Los bancos de desarrollo son regulados por la Ley de Instituciones de Crédito y, en su

caso, por sus leyes organicas.
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310.- Nacional Financiera

La oficina de NAFIN se establecié en Reino Unido en 1976 con el fin de posicionar a la

institucion en el extranjero.

Fue hasta 1994 cuando adquirid el estatus de banco con el objetivo de ‘incrementar la
presencia de [NAFIN] en la comunidad financiera internacional sobre una base de largo

plazo; desarrollar su trading de mercado de mayoreo; agregar valor a las especialidades de
C_________________________________________________________________________
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ingenieria financiera y de administracion de riesgos de la institucion, y acumular

capacidades y conocimiento que puedan retroalimentar a la institucion en México.

Actualmente, la Sucursal de Nacional Financiera en Londres esta autorizada y regulada
por la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y la Autoridad de Conducta

Financiera (Financial Conduct Authority, FCA), que fue creada en abril de 2013.

Desde 1994, la Sucursal apoya la promocion y la captacion de moneda extranjera a

clientes a través del programa de emision de deuda de Certificados de Deposito (CDs).

Nacional Financiera (Nafin) es la institucion encargada de apoyar el desarrollo de la
pequena y mediana empresa (Pymes) para lograr el crecimiento regional y la creacién de
empleos, entre otras cosas; Nafin proporciona financiamiento, asistencia técnica,
capacitacion, informacion, apoya a pequefas y medianas empresas y forma consejos

consultivos, todo esto con el fin de brindar apoyo para el desarrollo.

Nafin cuenta con una serie de programas para brindar el apoyo citado. El siguiente

esquema te muestra cuales son sus programas y funciones:

nacional financiera

Banca de Desarrollo Programas
Funciones - Cadenas productivas
® Facilita a las Pymes el acceso al credito. - Cadenas productivas interna-
cionales
® Canaliza creditos al sector privado enfocandose a - Factoraje slectronico
Pymes y reglones del pais . Credicadenas

- Anficipo a pedicdos y contrato

®m Apoya a medianas empresas en el mercado bursati
- Obras publicas

y a intermediarios financieros en la colocacion de

deuda pera ¢l desarrollo de los mercados financie - Equipamiento
ros. - Crédito Pyme
- Modernizacion del autotrans-
m Forma consajos consuitivos a nivel estatal, con em- porte

presarios locales, para contribuir a 1a ragionalizacon

NAFIN tiene por objeto promover el ahorro y la inversion, asi como canalizar apoyos
financieros y técnicos al fomento industrial y, en general, al desarrollo econémico nacional

y regional del pais.

upns
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3.11.- Facultades De Nacional Financiera

Con el fin de fomentar el desarrollo integral del sector industrial y promover su eficiencia

y competitividad, en el ejercicio de su objeto canalizara apoyos y recursos, y estara

facultada para:

+
+

*

Promover, encauzar y coordinar la inversion de capitales.

Promover el desarrollo tecnoldgico, la capacitacion, la asistencia técnica y el
incremento de la productividad.

Establecer programas de financiamiento para apoyar actividades econdmicas que
propicien la creacion de empleos, en las empresas u organizaciones indigenas; que
permitan la incorporacion de tecnologias que les ayuden a incrementar su
capacidad productiva, asi como para asegurar el acceso equitativo de las mismas a
los sistemas de abasto y comercializacién; Promover, encauzar y coordinar la
inversion de capitales.

Promover el desarrollo tecnoldgico, la capacitacion, la asistencia técnica y el
incremento de la productividad.

Ser agente financiero del Gobierno Federal en lo relativo a la negociacion,
contratacion y manejo de créditos del exterior, cuyo objetivo sea fomentar el
desarrollo econdmico, que se otorguen por instituciones extranjeras privadas,
gubernamentales o intergubernamentales, asi como por cualquier otro organismo
de cooperacién financiera internacional.

Gestionar y, en su caso, obtener concesiones, permisos y autorizaciones para la
prestacion de servicios publicos vinculados con la consecucion de su objeto o para
el aprovechamiento de recursos naturales, que aportara a empresas que
promueva.

En igualdad de circunstancias gozara del derecho de preferencia frente a los

particulares u otras instituciones para obtener dichos permisos.
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+ Realizar los estudios econdémicos y financieros que permitan determinar los
proyectos de inversion prioritarios, a efecto de promover su realizacion entre
inversionistas potenciales.

+ Propiciar el aprovechamiento industrial de los recursos naturales inexplotados o
insuficientemente explotados.

+ Fomentar la reconversion industrial, la produccidon de bienes exportables y la
sustitucion eficiente de importaciones.

+ Promover el desarrollo integral del mercado de valores.

+ Ser administradora y fiduciaria de los fideicomisos, mandatos y comisiones
constituidos por el Gobierno Federal para el fomento de la industria o del

mercado de valores.

3.12.- Banco Nacional Del Comercio Exterior.

El Banco Nacional de Comercio Exterior S.N.C. (Bancomext) tiene por objeto contribuir
al desarrollo y generaciéon de empleo en México, por medio del financiamiento al

comercio exterior mexicano.

Bancomext se fundo en 1937 y opera mediante el otorgamiento de créditos y garantias,
de forma directa o mediante la banca comercial y los intermediarios financieros no
bancarios, a fin de que las empresas mexicanas aumenten su productividad vy

competitividad.

El Banco Nacional de Comercio Exterior (Bancomext) es la institucion que impulsa el
crecimiento de las empresas mexicanas, principalmente pequenas y medianas, para

incrementar su participacion en los mercados globales.

Bancomext encamina todos sus programas hacia fortalecer la economia mexicana a través

del apoyo directo a la actividad comercial con el exterior; es decir, ofrece soluciones
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integrales para fortalecer la competitividad de las empresas mexicanas, la inversion, las

exportaciones Yy la captacion de inversion extranjera.

El siguiente esquema te muestra las funciones y programas de esta institucion

Z2. BANCOIVEXT

“Incrementa las exportaciones de bienes y servicios *Crediesporta
*Aumenta y consolida #f nimero de empresas exportadoras *Capital de trabajo

*Apoya s sustitucion de importaciones v desarrolls proveedores *Credito revolvente

para 4 exportacion *Ventas de exportacion
*Aumenta la captaciin de inversion extranjera y la inversidn *Equipamiento
moxcana en el extenior, *Capital de nesgo
*Incrementa |3 calidad de servicios *Otres apoyos crediticios

*Ofrece soluciones integrales

Apoyos Directos

v Crédito directo para necesidades financieras mayores a 3 millones de délares.
Factoraje Internacional de exportacion e importacion y Factoraje a Proveedores.
Cartas de crédito.

Garantia Comercio Exterior

NS NEE NN

Seguros de crédito a la exportacion a través de CESCEMEX, empresa en la que

Bancomext es accionista.

Apoyos mediante Intermediarios Financieros

v" Financiamiento a PyMEx mediante intermediarios financieros bancarios con
créditos hasta por 3 millones de dolares.

v" Garantia Comercio Exterior.

BANCOMEXT tiene por objeto como institucion de banca de desarrollo, financiar el

comercio exterior del pais, asi como participar en la promocion de dicha actividad.

|
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3.13 Facultades Del Banco Nacional De Comercio Exterior

La Institucion, con el fin de procurar la eficiencia y competitividad del comercio exterior

comprendiendo la preexportacién, exportacion, importacion y sustitucion de importacion

de bienes y servicios; en el ejercicio de su objeto estara facultado para:

+
+*

Otorgar apoyos financieros.

Otorgar garantias de crédito y las usuales en el comercio exterior.

Proporcionar informacion y asistencia financiera a los productores, comerciantes
distribuidores y exportadores, en la colocacion de articulos y prestacion de
servicios en el mercado internacional.

Promover las exportaciones mexicanas, podra participar en el capital social de
empresas de comercio exterior, consorcios de exportacion y empresas que
otorguen seguro de crédito al comercio exterior.

Asimismo, podra participar en el capital social de sociedades de inversion y
sociedades operadoras de éstas.

Promover, encauzar y coordinar la inversion de capitales a las empresas dedicadas
a la exportacion.

Otorgar financiamiento a los exportadores indirectos y en general al aparato
productivo exportador, a fin de optimizar la cadena productiva de bienes o
servicios exportables, asi como coadyuvar en el fomento del comercio exterior
del pais y realizar todos los actos y gestiones que permitan atraer inversion
extranjera al pais.

Promover las exportaciones mexicanas, podra otorgar apoyos financieros a las
empresas comercializadoras de exportacion, consorcios y entidades analogas de
comercio exterior. Propiciar acciones conjuntas de financiamiento y asistencia en
materia de comercio exterior con otras instituciones de crédito, fondos de
fomento, fideicomisos, organizaciones auxiliares del crédito y con los sectores
social y privado.

Propiciar acciones conjuntas de financiamiento y asistencia para las personas,
empresas y organizaciones productivas y de comercializacién, en pueblos y

comunidades indigenas, en materia de comercio exterior con otras instituciones
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de crédito, fondos de fomento, fideicomisos, organizaciones auxiliares del crédito
y con los sectores social y privado.

+ Ser agente financiero del Gobierno Federal en lo relativo a la negociacion,
contratacion y manejo de créditos del exterior, ya sea que éstos sean otorgados
por  instituciones  del extranjero, privadas, = gubernamentales e
intergubernamentales.

% Participar en la negociacion y, en su caso, en los convenios financieros de
Intercambio Compensado o de créditos reciprocos, que sehale la Secretaria de
Hacienda y Crédito publico.

+ Estudiar politicas, planes y programas en materia de fomento al comercio exterior
y su financiamiento, y someterlos a la consideraciéon de las autoridades
competentes.

+ Fungir como 6rgano de consulta de las autoridades competentes, en materia de
comercio exterior y su financiamiento.

+ Participar en las actividades inherentes a la promocion del comercio exterior, tales
como difusion, estudio de productos y servicios exportables, sistemas de venta,
apoyo a la comercializacion y organizacion de productores, comerciantes,

distribuidores y exportadores.

3.14 Caracteristicas Del Banco Nacional De Comercio Exterior

Entre las instituciones de banca de desarrollo destacan Nacional Financiera y el Banco
Nacional de Comercio Exterior. Nacional Financiera tiene como meta central la de
desarrollar integralmente el sector industrial, promoviendo su eficiencia y aumentando su

competitividad.

Entre otras, sus funciones son promover, gestionar y poner en marcha proyectos que
atiendan necesidades del sector en las distintas zonas del pais o que propicien el mejor

aprovechamiento de los recursos de cada region.

UNIVERSIDAD DEL SURESTE 85

ubns



De igual modo, tiene la funcién de impulsar, encauzar y coordinar la inversion de
capitales, asi como promover el desarrollo tecnoldgico, capacitacion, asistencia técnica y

el incremento de la productividad.

También tiene encomendado actuar como agente financiero del gobierno federal en lo
relativo a la negociacion, contratacién y manejo de créditos del exterior cuyo objetivo sea
fomentar el desarrollo econémico que se otorgue por instituciones extranjeras privadas,
gubernamentales o intergubernamentales, asi como por cualquier otro organismo de
cooperacién financiera internacional y realizar los estudios econémicos y financieros que
permitan determinar los proyectos de inversion prioritarios, con el fin de apoyar su

realizacion entre inversionistas potenciales.

El principal objetivo del Banco de Comercio Exterior es procurar la competitividad y la
eficiencia de las actividades relacionadas con el comercio exterior incluyendo Ila
preexportacion, exportacion, importacion y sustitucion de importacion de bienes y

servicios.

Algunas de las facultades que tiene esta institucion para alcanzar su objetivo es el
otorgamiento de apoyos financieros y de garantias usuales en el comercio exterior,
proveer informacion y asistencia financiera a los productores, comerciantes,
distribuidores y exportadores, en la colocacion de articulos y prestacion de servicios en el
mercado internacional, promover, encauzar y coordinar la inversion de capitales a las
empresas dedicadas a la exportacion y respaldar acciones conjuntas de financiamiento y
asistencia en materia de comercio exterior con otras instituciones de crédito, fondos de
fomento, fideicomisos, organizaciones auxiliares del crédito y con los sectores social y

privado.

Incluso puede participar en el capital social de empresas de comercio exterior, consorcios
de exportacion y en empresas que otorguen seguro de crédito al comercio cuando sea de

interés promover las exportaciones mexicanas.
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UNIDAD 4
BANCO NACIONAL DEL COMERCIO EXTERIOR.

4.1. Propiedades De Los Activos Financieros

Un activo financiero es cualquier activo que sea: dinero en efectivo, un instrumento de
patrimonio de otra empresa, o suponga un derecho contractual a recibir efectivo u otro
activo financiero, o a intercambiar activos o pasivos financieros con terceros en

condiciones potencialmente favorables.

También se clasificara como un activo financiero todo contrato que pueda ser o sera

liquidado con los propios instrumentos de patrimonio, y cumpla unas condiciones.

Fomentar el financiamiento al comercio exterior y la generacién de divisas en el pais, la
ampliacion de capacidad productiva de las empresas exportadoras y en su caso la
internacionalizacion de las mismas, mediante la atencion de calidad a los clientes con

programas de financiamiento, garantias y otros servicios financieros especializados.
Garantia Bursatil.

Avala total o parcialmente el pago de capital o intereses relativo a la emision de papel
comercial, certificados bursatiles o cualquier otro instrumento utilizado en el mercado de

valores nacional o extranjero.

La garantia bursatil permite mejorar la calificacion que asignan las calificadoras a las
emisiones bursatiles, que buscan financiar operaciones de equipamiento, proyectos de
desarrollo tecnologico, creacién y desarrollos de infraestructura, mejoramiento ambiental,
reestructuracion de pasivos y bursatilizacion de activos (cuentas por cobrar, pagarés,

remesas, hipotecas, entre otros).
Compraventa de Divisas.

En operaciones peso-dolar americano, se cotiza a plazo mismo dia, 24 y 48 horas. Para

otras divisas se cotiza a un plazo de 48 horas.
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Mesa de Dinero

Bancomext ofrece a sus clientes la compraventa en Directo o en Reporto de valores
gubernamentales y bancarios negociados en el mercado de titulos de deuda con diferentes

plazos.
El papel de Bancomext cuenta con la garantia del Gobierno Federal.
Depositos Bancarios en Moneda Extranjera.

Bancomext otorga depositos bancarios en moneda extranjera, los cuales tienen también la

garantia del Gobierno Federal.
Derivados.

Instrumentos financieros disenados a la medida de las necesidades de los clientes, los
cuales permiten mitigar el riesgo de mercado al que se encuentran expuestos sus balances

con motivo de las fluctuaciones en el tipo de cambio o tasas de interés.

Los activos financieros son intangibles activos liquidos tales como depositos bancarios,
bonos y acciones cuyo costo es derivado de un reclamo contractual de lo que

representan.

A diferencia de la propiedad o los productos basicos, no son tangibles activos fisicos

ademas del papel de sus respectivos documentos.

Como los activos financieros son intangibles, no tienen presencia fisica, excepto por la
existencia de un documento que representa el interés de propiedad del activo. Es esencial
que los documentos y certificados que representan estos activos financieros no tengan

ningun valor intrinseco hasta que se conviertan en efectivo.

El documento que certifica la propiedad deriva su valor del valor del activo que esta
representado. Independientemente del hecho de que los activos financieros no existan en

forma fisica, aun estan escritos en el balance general, para representar el valor que tienen.
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4.2.- Tipos De Activos Financieros

Los tipos de activos financieros mas comunes son los certificados, bonos, acciones y

depositos bancarios.

Un certificado de deposito (CD) es un acuerdo entre un inversionista y un banco en el
que el inversionista acepta mantener una cantidad de dinero fija depositada en dicho

banco a cambio de una tasa de interés preferencial garantizada.

El banco puede ofrecer una mayor tasa de intereses, ya que el dinero permanecera
inamovible durante un periodo de tiempo determinado. Si el inversionista retira el CD
antes del final de los términos del contrato, perdera los pagos de intereses y estara sujeto

a sanciones financieras.

Otro tipo de activos financieros muy populares son los bonos, que generalmente son
vendidos por las empresas o el gobierno con el fin de ayudar a financiar proyectos a corto
plazo. Un bono es un documento legal que establece cuanto dinero ha prestado el
inversionista al deudor y cuando debe ser devuelto (mas los intereses) y la fecha de

vencimiento del bono.

Las acciones son el unico tipo de activos financieros que no tienen una fecha de
vencimiento acordada. Invertir en acciones da a los depositantes una parte de la

propiedad de una empresa e implica compartir las ganancias y pérdidas de la misma.

Las acciones pueden mantenerse durante cualquier periodo de tiempo hasta que el
accionista decida venderlas a un tercero. La tarea clave de los activos financieros, que

fueron discutidos anteriormente, es el proceso de generacion de ingresos.

La capacidad de producir un ingreso estable en el proceso de inversion o actividades

operativas es una caracteristica clave del activo financiero.

Es importante entender que los valores que estan en el proceso de uso de los activos
tienen una relacion directa con el factor de liquidez. Estamos hablando del principio de

que los activos deberian ser liquidos.
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Esto significa que puede convertirlos en efectivo al valor justo de mercado.

Esta caracteristica es muy importante porque asegura la reestructuracion de las empresas
en condiciones adversas. Los activos financieros como cuentas corrientes, cuentas de
ahorro y cuentas en "Money Market" se convierten facilmente en dinero en efectivo para
pagar facturas y cubrir las necesidades financieras de los hogares, como por ejemplo la

plomeria.

Las inversiones mal consideradas en activos sin liquidez pueden dar como resultado la
falta de dinero en efectivo y el uso de tarjetas de crédito para pagar las facturas, con los
altos intereses que esto conlleva, lo que inevitablemente lleva a un aumento de las deudas

y afecta negativamente el estado financiero general del inversionista.

En el caso de las acciones, para recibir dinero en efectivo, el inversionista tiene que
venderlas y esperar por la fecha de liquidacion, asi que seria ideal tener otro activo

financiero disponible para casos de emergencia.

Por otro lado, mantener dinero en cuentas de ahorro resulta en una mayor preservacion
de capital. Todos los riesgos financieros relacionados con las cuentas bancarias en todas
las instituciones financieras generalmente estan cubiertos por la Corporacion Federal de
Seguro de Depésitos (FDIC en Inglés) y aseguran depositos contra pérdidas. Mas
inversiones en activos liquidos le dan al inversionista la oportunidad de comprar activos

agresivos como bienes inmuebles u operar en el mercado Forex con mayor confianza.

A pesar de que las cuentas corrientes y las cuentas de ahorro se refieren a activos
liquidos, tienen un retorno de la inversion mas limitado. Al mismo tiempo, los CD vy las

cuentas Money Market restringen los retiros durante meses o anos.

Cuando caen las tasas de interés, a menudo se le llaman certificados de deposito
amortizables, y los inversionistas deben decidirse a mover su dinero a inversiones de

potenciales menores ingresos.

Distribuir partes de su dinero entre diferentes tipos de inversiones podria beneficiarlo en
caso de que algunos de ellas no rindan lo esperado. Cada tipo de inversion tiene sus
propias recompensas y riesgos potenciales. Al poseer una combinacion de diferentes

inversiones, diversifica en gran medida su portafolio.
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Es recomendable hacer esto para minimizar los riesgos que asumiria colocando todo su

dinero en un solo tipo de inversion.

4.3.- Activos Financieros Mantenidos Para Negociar.

Se considera que un activo financiero (préstamo o crédito, comercial o no, valor
representativo de deuda, instrumento de patrimonio o derivado) se posee para negociar
cuando se origine o adquiera con el propdsito de venderlo en el corto plazo y sea un
instrumento financiero derivado, siempre que no sea un contrato de garantia financiera o

instrumento de cobertura.
v" Valoracién inicial:

Valor razonable de la contraprestacion entregada. Los costes de transaccion se
reconoceran en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio. En el caso de
instrumentos de patrimonio formara parte de la valoracion inicial el importe de los

derechos preferentes de suscripcion que, en su caso, se hubiesen adquirido.
v" Valor posterior:

Valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputaran en la

cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio.

Para el que emite un activo, representa una obligacion, o sea, un compromiso de
remunerar el dinero recibido de alguna u otra forma y de devolver o “amortizar” esa

cantidad recibida.

Para el poseedor o comprador, representa un derecho, un derecho a recibir la

remuneracion pactada y la devolucion de la inversion a su vencimiento.

Hay algunos activos que se emiten a plazos muy largos, por ejemplo bonos del estado a 3,
5, 15 e incluso 30 anos, jsignifica que el poseedor de uno de esos bonos tiene que esperar
al vencimiento para recuperar su inversion!, la respuesta es no, para eso estan los
mercados de negociacion, puede vender sus derechos a terceras personas en un mercado

secundario como son las Bolsas de Valores.
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El vendedor emite el activo, es decir el activo nace y se adquiere por primera vez, ello se

lleva a cabo en los mercados de emision.

Por ejemplo, una empresa privada sale a Bolsa para ampliar su capital social, lo hace
ofreciendo “acciones” titulos valores en que se fracciona su capital social u otro ejemplo,
el estado saca a “subasta” letras, con el fin de obtener recursos o hacer una regulacion

monetaria.

Estos activos de los que hemos dado cuenta, acciones, bonos, Letras son considerados
activos financieros primarios porque son emitidos por los prestatarios ultimos, las
empresas, la Administracion Publica. Otros que son emitidos por los intermediarios
financieros, como los depositos, las pdlizas de seguros, bonos y acciones de los bancos, se

consideran activos financieros indirectos.

Otra distincion importante entre los activos financieros se debe a como sea su
rendimiento, asi existen activos con rendimiento explicito, tienen expresado el
rendimiento mediante los intereses que perciben u otra forma similar y explicita de

remuneracion.

Por ejemplo, los bonos y las obligaciones, titulos de “renta fija” que pagan intereses
periddicos, normalmente anuales, en forma de lo que se llama “cupén”. Por contra otros
activos se dice tienen rendimiento implicito cuando éste se obtiene por la diferencia entre
el valor satisfecho en su adquisicion y el valor final de reembolso en su amortizacion,
ejemplo significativo es el de las letras del tesoro, otros pueden ser los pagarés, letras de

cambio.

Las letras se dice que salen “al descuento”, es decir, se ofrece por ellas, y se fija, un precio
de adquisicion inferior al valor de amortizacién o valor nominal de la letra, amortizacion o
reembolso que se efectuara a los 3, 6, 12 o 18 meses después de su emision, segln el tipo
de letra de que se trate antes hemos calificado a los bonos como activos de “renta fija”,
eso ha sido asi siempre, pero ello no significa que el interés o cupon a percibir
periddicamente no pueda ser variable, si lo puede ser, es decir, existen bonos a interés
variable (float), que significa que periédicamente se revisa el cupon o interés a pagar

referenciado a un indice, por ejemplo el Euribor.
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Entonces, si los bonos son activos financieros de renta fija, jcuales son los activos de renta
variable?, las acciones de empresas, por ejemplo, se consideran de renta variable porque
el “dividendo” que perciben esta sujeto a las decisiones de politica empresarial que tomen
los directivos de esa empresa a la vista no solo de la cuenta de resultados, sino de la
tesoreria o de la “oportunidad” o no de retribuir a los accionistas en mas o menos

cuantia en ese momento.

4.4.- El Analisis De Los Activos Financieros

El andlisis de los activos financieros, de acuerdo a las expectativas racionales o
fundamentalistas, busca orientar a los “agentes econémicos” de la importancia que tiene
en las actividades productivas y/o de servicios, hacer una buena inversion de nuestros
ahorros en la adquisicion de “activos financieros”, mas ain cuando estos se pueden
valorar por lo que son capaces de generar; es decir, no debemos trabajar por dinero sino

mas bien debemos hacer que el dinero trabaje por nosotros.

El valor de un activo financiero no debe confundirse con su precio, que no es otra cosa
que la cantidad a la que el vendedor y el comprador acuerdan realizar una operacién de

compra—venta.

Los métodos de valoracién que se utilizan para dicho propésito pueden variar; por un
lado pueden enfocarse en un escenario histérico (estatico) basado en el uso de los
estados financieros; y por otro lado pueden enfocarse en un escenario futuro (dinamico)

por medio del andlisis del mercado.
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4.5.- Principios De La Fijacion De Precios De Activos

Financieros.

Al contrario que los activos tangibles (un coche o una casa por ejemplo), los activos
financieros no suelen tener un valor fisico. EIl comprador de un activo financiero posee un

derecho (un activo) y el vendedor una obligacion (un pasivo).

Los activos financieros pueden ser emitidos por cualquier unidad economica (empresa,

Gobierno, etc).

Un activo financiero obtiene su valor de ese derecho contractual. Gracias a estos
instrumentos las entidades que poseen deuda se pueden financiar y, a su vez, las personas

que quieren invertir sus ahorros consiguen una rentabilidad invirtiendo en esa deuda.

Los activos financieros se representan mediante titulos fisicos o anotaciones contables

(por ejemplo, una cuenta en el banco)

Los agentes economicos buscan constantemente mejorar el valor de los activos
financieros de las empresas. Una empresa tiene distinto valor para diferentes

compradores y para el vendedor.

El valor no debe confundirse con el precio, que es la cantidad a la que el vendedor y
comprador acuerdan realizar una operaciéon de compra—venta. Los métodos que se
utilizan para dicho proposito se pueden clasificar en dos: los métodos estaticos y los

métodos dinamicos.
Para poder invertir en este tipo de activos no es necesario ser economista o trabajar en

una empresa relacionada con la gestion de capitales. En los activos financieros puede
invertir cualquier persona que sepa donde se encuentran las oportunidades.

4.6.- El Método Estatico

El método estatico analiza la parte histérica de la empresa mediante el uso de los estados

financieros. Este método a su vez se clasifica en 4 grupos:

» Método de valoracion por medio del balance.

» Método de valoracion por medio de la cuenta de resultado.
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» Método de valoracion por medio del fondo de comercio o Goodwiill.

» Método de valoracién por medio de los flujos de fondos.

De este grupo, el mas importante es el método de valoracion por medio de los flujos de
fondos ya que este método les permite a las empresas no solo valorar su informacién
historica (estatica) por medio de los estados financieros, sino también valorar los flujos o
recursos monetarios que pueden generar en el futuro (dinamico) de acuerdo a sus
pronosticos de ventas, diversificacion, procesos de automatizacion, encadenamientos

productivos y de sus necesidades operativas de fondos.

Lo mas importante de todo esto es analizar el tipo de interés o la tasa de descuento que
se debe utilizar. Si el proposito de la valoracion esta sujeto a las expectativas racionales o
fundamentalistas de los accionistas, la tasa de descuento que se debe utilizar es la tasa de
rendimiento exigible de los accionistas “KE”, tomando en cuenta que el crecimiento es

indispensable para que dicho propésito sea alcanzable.

La tasa de crecimiento “g”4 se obtiene mediante el producto de la rentabilidad sobre el

capital (ROE) y la proporcionalidad del reparto del dividendo.

Si el propésito de la valoracion se enmarca en la empresa entonces la tasa de descuento a
utilizar es la del coste promedio ponderado del capital antes de impuesto en el cuadro |

se muestran los flujos de fondos de la empresa.

Cuadro 1: Métodos de valoracion dinamicos.

Flujo de Fondos Tasa de Descuento
Fhao de Fonos e bs
MR - FCP-[1(1-T)- ADIPADCP [Ke=(CF/E) g
Accomstas
Fhiode Fonos Lbres
b e oo LB e 01 )+ A-AAF-ANOF  [WACCH =(EKe+DK4(1-T) E4D
b Erpresa

En el cuadro 2 se encuentra el significado de cada una de estas siglas.

ubns
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4.7.- El Método Dinamico

Por otro lado, existe el método dinamico donde el valor de los activos financieros por
medio del uso de los instrumentos financieros por parte de las empresas depende de

como se encuentra el mercado.

Cuadro 2: Nomenclaturas de cuentas de valoracion

1 = Intereses

T = Impucsto

DLP = Decuda a Largo Plazo

DCP = Decuda a Corto Plazo

E = Precio de la accion de la empresa

g = Tasa de crecimicnto de la empresa

D = Decuda

K4 = Tasa dec deuda

UAII = Uuhdad antcs de Intereses ¢ Impuesto
AF = Acuvo Fro

NOF = Necesidades Opcerativas de Fondos
A = Amortzacion

Para comprender las estrategias de las empresas en relacion a su financiacion en la Bolsa
por la emision de acciones, hay que asimilar varias nociones que se entre mezclan para

formar estas estrategias:
+ Capital:

El capital de una empresa en la Bolsa se calcula por el nUmero de nuevas acciones
emitidas por la empresa en el mercado primario, multiplicado por el niumero de
suscripciones al precio determinado por la empresa en el momento de la emision de

estas nuevas acciones.
Es entonces su capital de partida el que le permitira negociar sus asuntos comerciales.
#+ Capitalizacién o valorizacién bursitil:

La capitalizacion bursatil aumentara en el caso de un alza en la cotizacion y disminuira
inversamente con una caida de esta misma cotizacion después de que las nuevas

acciones hayan sido emitidas.

|
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La cotizacion varia, por su parte, segun que la demanda de la accion en el mercado
secundario esté en alza o en baja. La valorizacion bursatil de una empresa equivale al

conjunto de los haberes de esta empresa.

Cuanto mas elevada sea esta cotizacion, menor sera la amenaza para la empresa de

una OPA hostil.
4+ Beneficios:

los beneficios de una empresa se calculan por la sustraccion entre las entradas y las
salidas. La Bolsa anticipara que la empresa tendra beneficios constantes, es decir que
los interventores de la Bolsa estaran atraidos por el potencial de crecimiento de esta
empresa y compraran acciones de la empresa esperando una plusvalia, por el alza en la
valorizacion bursatil implicada por la anticipacion del mercado respecto a los

beneficios de esta empresa.
+ Dividendos:

El dividendo es la parte del beneficio de un ejercicio distribuido a los accionistas; los
dividendos son otorgados por la empresa por el derecho que posee el accionista de

recibir una parte de los beneficios obtenidos por la empresa.
+ OPA (Oferta Plblica de Acciones) :

Una OPA es una oferta lanzada por un inversor que desea tomar el control de la
empresa; para esto, lanzara una oferta de compra de las acciones de la empresa que
tiene como objetivo, con un precio fijo para todos los poseedores de acciones de esta

empresa.

Encontramos las OPA “hostiles”, donde el inversor se convierte en propietario de la
empresa para acrecentar la rentabilidad, antes de venderla en porciones a un precio
superior; existen también las OPA “amistosas”, que tienen como objetivo ya sea la
fusion de dos empresas del mismo sector, esperando una ganancia de partes de
mercado en ese sector, ya sea la adquisicion de una empresa complementaria por otra
mas importante (un proveedor lanza una OPA “amistosa” a los accionistas de un

distribuidor).
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Cuanto mayor sea la capitalizacion bursatil de una empresa, mas dificil sera comprarla

con una OPA, ya que el precio de cada accion sera mas alto en la misma medida.
+ OPC (Oferta Publica de Cambio):

A diferencia de la OPA, la OPC implica que el inversor que la lanza ya no propone
comprar las acciones a los accionistas de la empresa diana; en efecto, con la OPC, el
inversor que la lanza propone a los accionistas cambiar las acciones de la empresa que

tiene como objetivo por acciones de su propia empresa.

Claramente, una empresa se financiara en el mercado bursatil emitiendo acciones

totalmente nuevas.

Con una gran campana publicitaria, intentara atraer a inversores deseosos de convertirse
en sus accionistas; es el dinero que estos inversores-accionistas depositaran a cambio del
numero de acciones que habran comprado (por ejemplo, 100 accionistas compran cada
uno 1000 acciones a 10 euros) el que formara el capital de la empresa (aqui, el capital de
la empresa tendra un valor de 100 suscripciones*|.000 acciones*10 euros=1.000.000

euros).

Los accionistas de la empresa seran, sea especuladores, deseosos de obtener una plusvalia
a corto plazo en el mercado secundario (ellos esperaran a que la accion que han
comprado a |10 euros suba a |5 euros para conseguir una plusvalia de 5 euros por accion
suscrita, por ejemplo), sea accionistas a mas largo plazo, deseosos de recibir dividendos
regularmente: estos dividendos son una parte de los beneficios de la empresa, que ella

devuelve a sus accionistas propietarios.

Por lo tanto, cuanto mas elevados sean los beneficios, mas importantes seran los
dividendos. De ahi el interés de los accionistas en imponer un ratio de beneficios

importante y regular, que asegure dividendos importantes y regulares.

La estrategia del DG tendra entonces en cuenta multiples factores para la gestion de su
empresa y debera considerar las obligaciones impuestas por su accionariado en el tema;
asi, los analistas financieros de los accionistas (de los Fondos, etc.) analizaran
regularmente la salud de la empresa, es decir, sus capacidades para obtener beneficios y

por lo tanto de abonar dividendos.
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Para hacer esto, los analistas analizaran la CN (cifra de negocios) de la empresa en
relacion al capital comprometido al inicio, a las horas de trabajo necesarias, a la mano de
obra contratada, etc. Paralelamente, el DG buscara suscitar la anticipacion del mercado
bursatil para asegurar una valorizacidn en la Bolsa constantemente en alza, para evitar una
OPA o una OPC hostiles, para tranquilizar a los accionistas o incluso para suscitar la
suscripcion de nuevas acciones por estos accionistas en el caso de una necesaria

ampliacion de capital.

La valorizaciéon (o capitalizacion) bursatil de una empresa toma entonces la forma de un
indice de confianza del mercado de cara a la empresa, lo que es para ella primordial, ya
que es en este mercado donde ella se financia (donde ella establece su capital; es la
economia del mercado financiero). Esta valorizacion bursatil esta determinada por la
oferta y la demanda de la accion de la empresa en el mercado secundario de la Bolsa (la
empresa emite una nueva accion en el mercado primario, y después esta accion es
negociada en el mercado secundario, el mercado de segunda mano del cual todo el
mundo habla en los medios de comunicacion y en cuyo seno actian con rigor los

especuladores).

Como ya se ha visto, esta oferta y esta demanda de la accidon, que determinan su
cotizacion (la capitalizacion bursatil), dependen de las perspectivas de dicha empresa:
cuota de mercado, cifra de negocios, dividendos, estrategia, despidos, deslocalizaciones,

etc.

Es la Bolsa quien interpretara todos estos datos y los traducira en la cotizacion, y los
analistas financieros de los accionistas intentaran de su parte evaluar las interpretaciones
futuras de la Bolsa. Esta interpretacion debe conducir, a fin de cuentas, a un aumentos del
activo de la empresa (por lo tanto, no exclusivamente su “capital”, sino el conjunto de sus

“haberes”, es decir, su valorizacion bursatil).

Este aumento bursatil no conducira necesariamente a un aumento similar o proporcional

del dividendo, sino mas bien de la valorizacion de este haber.

Sin embargo, esta valorizacion va en realidad, practicamente siempre, de la mano de la
evoluciéon de la Cifra de Negocios (cuanto mas elevada sea la CN, el inversor esperara

que la empresa obtenga mas beneficios, aunque no debemos confundir la CN con los
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beneficios, ya que una CN puede acompanarse de pérdidas). Por lo tanto, existe una
correlacion estrecha entre la evolucion de la CN y de la Bolsa, sin que esta correlacion

sea automatica y determinante.

Esta correlacion difiere por otra parte de una empresa a otra, incluso de un sector a otro
o de un pais a otro (ella sera, por ejemplo, mas importante en los paises donde una parte
del salario es pagado con stock, ya que en este caso, el salario de un ejecutivo esta en

parte determinado por la valorizacién bursatil).

La relacion beneficios-cotizacion de la accion es todavia mas sutil. Como es logico, la
subida de los beneficios se acompana de una subida de la cotizacion. Pero esta relacion

existe solo porque la Bolsa lo anticipa.

Por lo tanto, si la sociedad anuncia una nueva entrada en un mercado, un nuevo producto,
nuevas inversiones, los inversores bursatiles anticiparan en la Bolsa un aumento de la CN,
con, probablemente (pero no automaticamente), un alza de los beneficios y por tanto de
los dividendos, cuya cotizacion subira ya que los inversores bursatiles (demanda) estaran
atraidos por estas perspectivas de plusvalias. Si el alza de las ganancias no cumple las

expectativas o es menor de lo que habia sido previsto, las cotizaciones caen.

Pero incluso operaciones que no tienen ninguna influencia sobre la CN, como una
reduccion de los costes administrativos, que influencian los beneficios, por ejemplo,

actuan igualmente sobre la evolucién de las cotizaciones.

Sin olvidar todas aquellas operaciones de fusionesadquisiciones entre empresas que,
normalmente, deben liberar plusvalias contables, y por tanto beneficios puntuales. Por
consiguiente, no hay relacion directa (lineal) entre los beneficios y la cotizacion de la
accion. En cambio, la estrategia de una empresa, cuando ella se financia en la Bolsa,

depende de la evolucion de su capitalizacion bursatil.

Por lo tanto, no se puede negar la relacion intima existente entre beneficios y cotizacion
de una accion (incluso si es indirecta y subyacente), ya que si los beneficios de una
empresa son constantes y elevados, los inversores de la Bolsa lo detectaran y suscribiran
acciones de esta empresa en crecimiento, lo que tendra como efecto un alza en la

cotizacion bursatil de la empresa y por lo tanto de su capitalizacion.
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4.8.- El Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Que significa modelo de fijacion de precios de activos de capital, sirve para determinar la
tasa de rentabilidad requerida para un activo que forma parte de un portafolio de

inversiones.

El modelo CAPM toma en cuenta la sensibilidad del activo al riesgo no diversificable, lo
que también es conocido como riesgo del mercado o riesgo sistémico, que es
representado por el simbolo beta (). También se considera la rentabilidad esperada del

mercado y la rentabilidad esperada de un activo teéricamente libre de riesgo.

Una vez que la rentabilidad esperada de un activo es calculada utilizando CAPM, los
futuros flujos de caja que producira dicho activo pueden ser descontados a su valor actual
neto (VAN) utilizando esta tasa, para asi determinar el precio adecuado del activo o titulo

valor.

Se considera que un activo es valorado correctamente cuando su precio de cotizacion en

el mercado es igual al valor calculado utilizando CAPM.

Si el precio es mayor a la valuacion obtenida, el activo esta sobrevaluado; y si el precio

esta por debajo de la valuacion significa que el activo esta subvaluado.

4.9.- Rentabilidad Requerida Y Beta

Mediante el CAPM se calcula la tasa de rentabilidad apropiada y requerida para descontar
los flujos de caja proyectados futuros que producird un activo, dada su apreciacién de
riesgo. Betas mayores a | simbolizan que el activo tiene un riesgo mayor al promedio de

todo el mercado. Betas debajo de | indican un riesgo menor.

En consecuencia un activo con un Beta alto debe ser descontado a una mayor tasa, como

medio para recompensar al inversionista mir el riesgo que dicho activo involucra. Esto se
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basa en el principio segun el cual los inversionistas, cuanto mas riesgosa es la inversion,

requieren mayores rentabilidades.

Puesto que el Beta refleja la sensibilidad especifica al riesgo no diversificable del mercado,
este como un todo tiene un Beta de |. Y como resulta imposible calcular la rentabilidad
esperada de todo el mercado, usualmente se emplean indices como el S&P 500 o el Dow
Jones en el caso del mercado norteamericano. Como todo modelo economico, el CAPM
basa su pertinencia en supuestos mas o menos restrictivos, que le han permitido obtener

conclusiones universalmente aceptadas.

De acuerdo con Sharpe (1964), los supuestos basicos sobre los que esta construido el

CAPM son los siguientes:

a) Es un modelo estatico, es decir, existe un Unico periodo en el que los activos se
negocian o intercambian al principio del periodo y el consumo se lleva a cabo al final

del mismo cuando los activos producen un pago o rendimiento.

b) Los inversionistas que actuan en el mercado son individuos adversos al riesgo que
maximizan la utilidad esperada en un solo periodo, es decir, la funcion de utilidad
esperada se supone paramétrica, dependiente exclusivamente de la esperanza
matematica y la varianza de las distribuciones aleatorias de probabilidad de los
rendimientos de los activos financieros con riesgo. Aunque dicho supuesto puede
derivarse de la funcion de utilidad cuadratica, debido a los importantes inconvenientes
de dicha funcion para representar adecuadamente a un inversionista racional y
adverso al riesgo, se considera la consecuencia légica de suponer que los

rendimientos de los activos se distribuyen normalmente.

c) Las expectativas de todos los inversionistas sobre los rendimientos esperados,
volatilidades y covarianzas entre los activos son las mismas. En otras palabras, los
inversionistas son "tomadores de precios", presentando expectativas homogéneas
sobre las distribuciones de rendimientos de los distintos activos financieros con
riesgo, lo que permite considerar un unico conjunto de oportunidades de inversion
para todos los inversionistas, representado por la denominada frontera eficiente. Al
igual que en el supuesto anterior, para que los Unicos criterios de eleccion utilizados

sean la media y la varianza de las distribuciones de rendimientos de los activos y de los
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correspondientes portafolios, se precisa suponer distribuciones normales de

rendimientos.

d) Las cantidades disponibles de los distintos activos financieros con riesgo se
encuentran fijadas como una variable exdgena del modelo, es decir, la oferta de los
activos financieros esta dada; ademas, éstos se consideran negociables, perfectamente

divisibles y no generan dividendos, sino simplemente ganancias de capital.

e) Existe la posibilidad de invertir en un activo libre de riesgo con oferta neta igual a
cero y a cuyo rendimiento (RF ) se puede solicitar y otorgar una cantidad ilimitada de

recursos.

f) El mercado es de competencia perfecta, es decir, ningun inversionista es lo
suficientemente importante como para influir en los precios de los activos. Ademas,

no existen fricciones en el mercado, ni costos de transaccion, ni impuesto al capital.

g) El mercado financiero es informativamente eficiente, lo cual significa que el precio
de mercado de la accion representa el consenso de ese mercado acerca del valor de
la accion. Esto implica que los precios reflejan toda la informacion disponible tanto

sobre la economia y el mercado bursatil como sobre la empresa particular.

Los primeros tres supuestos nos muestran la forma en la cual los individuos seleccionan
sus portafolios, los dos siguientes establecen que todas las decisiones se toman en el
mismo tiempo y para un mismo periodo, mientras que los Ultimos respectivamente
estandarizan el marco que rodea la decision, la eficiencia del mercado y las evaluaciones
que realizan los inversionistas acerca de las distintas combinaciones de rendimiento

esperado y riesgo de sus inversiones.

Estos supuestos se fundamentan en los factores que integran al CAPM (Teorema de la

separacion, Linea del mercado de capitales y Linea del mercado de valores).

El CAPM es un modelo para calcular el precio de un activo y pasivo o una cartera de
inversiones. Para activos individuales, se hace uso de la recta security market line (SML) la
cual simboliza el retorno esperado de todos los activos de un mercado como funcién del
riesgo no diversificable y su relacion con el retorno esperado y el riesgo sistémico (beta),

para mostrar como el mercado debe estimar el precio de un activo individual en relacion
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a la clase a la que pertenece. La linea SML permite calcular la proporcion de recompensa-

riesgo para cualquier activo en relacion con el mercado general.

La relacion de equilibrio que describe el CAPM es:
E(ri) =7+ ﬁlm(E(T-,,.) - Tf)
donde
» E(r;) es latasa de rendimiento esperada de capital sobre el activo i.
« Bim €s el beta (cantidad de riesgo con respecto al Portafolio de Mercado), o también
3 Cov(r;,rm)
Pim = Var(rm)

o ( E(rm) — ry ) es el exceso de rentabilidad del portafolio de mercado
« (r,») Rendimiento del mercado
« (r¢) Rendimiento de un activo libre de riesgo.

Es importante tener presente que se trata de un Beta no apalancado, es decir que se
supone que una empresa no tiene deuda en su estructura de capital, por lo tanto no se
incorpora el riesgo financiero, y en caso de querer incorporarlo, debemos determinar un

Beta apalancado; por lo tanto el rendimiento esperado sera mas alto.

Una vez que el retorno esperado, el calculado utilizando CAPM, los futuros flujos de caja
que producira ese activo pueden ser descontados a su valor actual neto utilizando esta

tasa, para poder asi determinar el precio adecuado del activo o titulo valor.

En teoria, un activo es apreciado correctamente cuando su precio observado es igual al
valor calculado utilizando CAPM. Si el precio es mayor que la valuacion obtenida, el activo

esta sobrevaluado, y viceversa.

CAPM calcula la tasa de retorno apropiada y requerida para descontar los flujos de
efectivo futuros que producira un activo, dada la apreciacién de riesgo que tiene ese

activo.

Betas mayores a | simbolizan que el activo tiene un riesgo mayor al promedio de todo el

mercado; betas debajo de | indican un riesgo menor.

Por lo tanto, un activo con un beta alto debe ser descontado a una mayor tasa, como

medio para recompensar al inversor por asumir el riesgo que el activo acarrea.
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Esto se basa en el principio que dice que los inversores, entre mas riesgosa sea la
inversion, requieren mayores retornos. Puesto que el beta refleja la sensibilidad especifica

al riesgo no diversificable del mercado, el mercado, como un todo, tiene un beta de |.

Puesto que es imposible calcular el retorno esperado de todo el mercado, usualmente se
utilizan indices. El riesgo dentro de un portafolio incluye el riesgo sistematico, conocido

también como riesgo no diversificable.

Este riesgo se refiere al riesgo al que estan expuestos todos los activos en un mercado.

Por el contrario, el riesgo diversificable es aquel intrinseco a cada activo individual.

El riesgo diversificable se puede disminuir agregando activos al portafolio que se mitiguen

unos a otros, o sea diversificando el portafolio.

Sin embargo, el riesgo sistematico no puede ser disminuido. Por lo tanto, un inversor
racional no deberia tomar ningln riesgo que sea diversificable, pues solamente el riesgo

no diversificable es recompensado en el alcance de este modelo.

Por lo tanto, la tasa de retorno requerida para un determinado activo, debe estar
vinculada con la contribucion que hace ese activo al riesgo general de un determinado

portafolio.
El modelo asume varios aspectos sobre inversores y mercados:

I. Los individuos son adversos al riesgo, y maximizan la utilidad de su riqueza en el

proximo periodo. Es un modelo plurianual.

2. Los individuos no pueden afectar los precios, y tienen expectativas homogéneas

respecto a las varianzas-covarianzas y acerca de los retornos esperados de los activos.

3. El retorno de los activos, se distribuye de manera normal. Explicando el retorno

con la esperanza matematica y el riesgo con la desviacion estandar.

4. Existe un activo libre de riesgo, al cual los individuos pueden prestar y/o endeudarse
en cantidades ilimitadas. El mercado de activos es perfecto. La informacion es gratis y

esta disponible en forma instantanea para todos los individuos.
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5. La oferta de activos es fija. (Figura 2.3)

El CAPM: Capital Asset Pricing Model
E(r;)) =1y + Bim(E(rm) — 15)

Retorno Linea del Mercado
esperado de Capitales

Apalancado

Retorno del ——— @
Portafolio

Frontera de posibilidades
del portafolio

P S—
Desapalancado

Tasa libre

de Riesgo * R,

Optimizacion del
portafolio

o Riesgo del Riesgo (B)
Portafolio

http://www.elblogsalmon.com

El modelo CAPM ofrece de manera amena e intuitiva una forma sencilla para predecir el
riesgo de un activo separandolos en riesgo sistematico y riesgo no sistematico. El riesgo
sistematico se refiere a la incertidumbre economica general, al entorno, a lo exogeno, a
aquello que no podemos controlar. El riesgo no sistematico, en cambio, es un riesgo
especifico de la empresa o de nuestro sector econémico. Es decir es nuestro propio

riesgo.

4.10.- Teorema De La Separacion

Tobin (1958) integra el término "activo libre de riesgo" en el proceso de la seleccion de
inversion cuando identifica la necesidad que tiene el inversionista por mitigar la
incertidumbre en sus rendimientos futuros para lo cual dicho inversionista acude a una
opcién de inversion segura. Este selecciona especificando la proporcion de su riqueza a
invertir en el portafolio con riesgo (W2 = |- WI ) y en el activo libre de riesgo (W1 );

dichas proporciones por invertirreflejaran su aversion al riesgo.

En la version original de su investigacion, Tobin (1958) considera el efectivo como un
activo libre de riesgo con rendimientos y varianza cero, por lo que cualquier portafolio

conformado por éste y un activo con riesgo tendran como rendimiento.
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Teoria de valoracion por arbitraje, APT La Teoria de Valoracion por Arbitraje (APT) fue
formulada por Stephen A. Ross en 1976. A diferencia de lo que ocurre con otros
modelos, la prerrogativa del modelo APT es que sus examenes empiricos no estan

enfocados en el portafolio de mercado (Huberman, 1982).

La teoria APT proporciona el retorno que sera generado por la realizacion de una
inversion que presenta un determinado riesgo (Bodie, Kane & Marcus, 2000). En la
metodologia APT, el retorno esperado de activos con riesgo se desprende de una
combinacion lineal de k factores, que permite incluir cualquier cantidad de factores de

riesgo, siendo el retorno esperado del activo una funcion de esos elementos.

La composicion de los precios se derivara de las influencias del riesgo sistematico que los
factores macroeconomicos desempenan sobre el mercado, pero esos elementos no se
pueden verificar facilmente y se relacionan con algunos acontecimientos inesperados que

tienen influencia directa en la volatilidad de las tasas de retorno esperadas.

Igualmente, en la APT, el riesgo no sistematico proviene de eventos caracteristicos de
cada activo de riesgo y no influyen significativamente en el desempefio economico de los
otros activos, excepto cuando el mercado esta extremadamente concentrado en un

numero reducido de titulos.

4.11.- Ejemplo Del CAPM.

Una cartera que combina un activo libre de riesgo la cartera de mercado tiene un
rendimiento esperado del 12% y una desviacion estandar de 18%. La tasa libre de riesgo
es del 5% y el rendimiento esperado de la cartera de mercado es del 14%. Suponiendo
que se cumple el modelo CAPM. ;Qué tasa esperada de rendimiento ganaria un valor si

tuviera una correlacion del 0,45 con la cartera de mercado y una desviacion estandar de

40%?.

El primer componente, es el riesgo que el inversionista asume cuando la rentabilidad del
activo puede variar por razones atribuibles directamente a la gestion de la firma, la

competencia o la aparicion de nuevas tecnologias.
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El segundo componente, es el riesgo que se corre, debido a que la empresa opera en un
entorno socio-economico dado. Sabemos, entonces, que si somos inversionistas
diversificados, el riesgo unico de nuestra cartera no nos debe preocupar porque lo

podemos reducir.

El riesgo de mercado (o sistematico), que no podemos eliminar, es el que debe tenerse en
cuenta cuando exigimos rentabilidad. Por lo tanto, y, como primera conclusion, la

rentabilidad esta ligada solo al riesgo de mercado del activo financiero.

Veamoslo de otra manera. Cuando invertimos en un activo riesgoso queremos ganar mas
que cuando invertimos en un activo libre de riesgo. Un aparte: en la literatura financiera

americana, los activos libres de riesgo son los bonos del tesoro americano.

Sin embargo, podemos adelantar una definicion mas amplia: un activo sin riesgo es un
titulo soberano emitido por un pais en la moneda del pais y adquirido por agentes que

solo operan en ese territorio. Pero regresemos a nuestra explicacion.

Si invierte en cualquier activo financiero, usted quiere ganar un piso (lo que le paga un

bono del tesoro) mas un plus por el riesgo que corre al adquirir ese activo.

El coeficiente beta es, entonces, un indice normalizado que mide el riesgo de mercado de

ese activo financiero, pudiendo alcanzar un rango de valores que va desde 0 a2 mas de uno.

No perdamos de vista que puede haber activos con betas negativos, pero esto no es muy
comun, asi que -para propositos didacticos- los dejaremos de lado. Asi, entonces, si una
accion tiene un beta de 1.5, significa que, si el mercado sube en 10%, la accion sube en
5%y, si este baja en 10%, la accion bajara en 15%. Las acciones con un beta mayor a |
son consideradas riesgosas, pues amplifican los movimientos del mercado. Por otro lado,
si la accion tiene un beta de 0.5, implica que, si el mercado sube en 10%, la accion lo hara
en 5% y, si baja en 10%, entonces, la accidn bajara en 5%. Acciones con betas menores de
0.5 son consideradas de bajo riesgo, pues su comportamiento es menos que proporcional
al del mercado. ;Y un activo con un beta de cero? Pues es simplemente un activo sin

riesgo de mercado, ya que su rentabilidad y la del mercado estan desacopladas
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