MERCADO FINANCIERO GLOBAL

Es aquél en el que la interacción de los principales centros financieros internacionales, posibilita la negociación continua de valores las 24 horas del día, y en el que intervienen intermediarios, instrumentos y emisoras globales, utilizando redes de información internacionales.

En el mercado financiero global se pueden diferenciar los mercados principales, compuestos por los mercados de dinero y de capitales; los mercados auxiliares como los mercados de divisas y de metales preciosos; y los derivados, que involucran a los mercados de opciones, futuros y otros instrumentos de cobertura. En el mercado financiero global, se operan virtualmente todo tipo de funciones a nivel nacional e internacional y se caracteriza por su elevado grado de liquidez y por la ausencia de trabas para el libre flujo de capitales.
Los flujos Financieros Internacionales

La función básica del sistema financiero y de los mercados de capitales es la de conectar a los ahorristas con excedentes de capital, con aquellos que necesitan capital para realizar sus inversiones. Esta asignación de recursos  implica un correcto funcionamiento del sistema de precios (tasas de interés). En un mercado eficiente los precios incorporan toda la información  económica financiera relevante  y los riesgos asociados que implican expectativas inciertas sobre el futuro.
Un mercado eficiente, debe ser una buena correa de transmisión de rendimientos y riesgos aceptables en función de los rendimientos esperados y separar aquellos riesgos que no desean asumir. Lo expuesto debería redundar en un mercado continuo y líquido.
Cuando ocurre una crisis se produce una situación de distorsión, donde el riesgo se dispara, desaparece la liquidez, no existen precios representativos  y resulta imposible realizar transacciones en los mercados financieros y de capital
Lo anteriormente expuesto, a su vez, puede traducirse en  situaciones de pánico financiero, fuga de capitales, fuga de  depósitos, corridas bancarias, fuerte caída de la actividad económica y episodios de alta tasa inflacionaria  unidos a crisis cambiarias, como ocurrió en la crisis de la década del ’30, en la década de los ’80 para Latinoamérica y en la pasada década del ’90 para México, economías del S. E. Asiático, Rusia, Brasil, Turquía y a inicios del siglo XXI en Argentina.-

En lo que respecta a las causas de estas “crisis”, se reconocen dos tipos de factores. Un grupo está constituido por factores exógenos, y un segundo grupo constituido por factores endógenos.-

Factores exógenos:

· cambios abruptos en las políticas monetarias de los países centrales

· transmisión por contagio
· Fallas en los mercados de capitales. Sobre todo las asimetrías de información
Factores endógenos:

· deficiencias en políticas macroeconómicas

· fortaleza del sistema financiero y del mercado de capitales

· Imprudencia en el manejo de la deuda pública y privada
En el mercado de capitales el proceso de expansión – retracción más reciente parte de la siguiente secuencia:

Fase expansiva:

· Baja tasa de interés y rentabilidad en los mercados centrales

· Búsqueda de oportunidades de inversión de corto y largo plazo en los mercados emergentes

· Fuerte expansión del flujo de capitales

· Apertura comercial con financiamiento fácil de los desajustes del balance de pagos, de los déficits públicos y de la revalorización de las monedas nacionales ancladas formalmente (por ejemplo Hong Kong y Argentina) o de hecho al dólar (el resto de las economías del S. E. de Asia)
· Fuerte desequilibrio externo, y en algunos casos también un fuerte desequilibrio fiscal
Fase contractiva:

· Desconfianza de los inversores de corto plazo, con retiro de capitales o ingreso sumamente limitado e insuficiente

· Crisis en un país emergente considerado de los grandes

· Efecto “contagio” sobre el resto de la franja de países en desarrollo y la consecuente retracción de capitales

· Fuerte desfinanciamiento y programas de ajustes que causan la caída del producto y del comercio

Lo anteriormente planteado introduce varios interrogantes: Los mercados son de por sí inestables; o bien los hombres no dejamos que funcione correctamente en su distribución la mano invisible de Adam Smith. La cuestión es que lo que se ha creado es un sistema económico estructuralmente inestable.

El término finanzas proviene del concepto latino de financia, que significa pago en dinero, el cual fue utilizado inicialmente en los siglos XIII-XV en Italia y fundamentalmente en las ciudades de Venecia, Génova y Florencia.
Ahora, en pleno tiempo de globalización, el capital financiero prescinde de la producción, adquiere su independencia e instala su hegemonía. Dirige los  mercados financieros y el comercio exterior, determina las tasas de interés y el tipo de cambio y cada vez influencia más al poder político.
En síntesis los mercados financieros sirven para:
· Movilizar el ahorro mundial para la financiación de las inversiones productivas, en particular en las regiones más poderosas del planeta

· Facilitar el comercio internacional

· Permitir a los ahorristas y  personas que quieren protegerse de ciertos riesgos de la vida económica, la posibilidad de transmitir esos riesgos a agentes financieros que aceptan asumirlos a cambio de una remuneración.
Teniendo en cuenta que la mundialización del comercio pareciera ser la forma más avanzada de la internalización del capital, es la movilidad del capital financiero la que ha alcanzado un mayor y  más amplio desarrollo, bajo la forma de Inversión Extranjera Directa (IED) a través de la negociación de mayores liberalizaciones, a través del Acuerdo Multilateral de Inversiones.
El último eslabón de la internalización del capital financiero - y el más reciente - ha sido la interconexión entre las distintas bolsas de valores, con su respectiva apertura a la inversión internacional, tanto de países desarrollados como de economías en desarrollo.
Economistas de índole neoliberal piensan que existe una gran similitud entre los beneficios que acarrea el libre comercio de bienes y de los derivados de la libre movilidad de capitales financieros. Pero al realizar esta analogía se cae en un error al no tomar en cuenta que mientras que las transacciones en el comercio de bienes tienen un carácter marcadamente instantáneo, el comercio de instrumento financieros es incompleto y de valor incierto, puesto que se basa en una promesa de pago a realizarse en el futuro.
El campo financiero es la punta de lanza de la mundialización, el sector con la movilidad más completa, donde el monto de las operaciones es más elevado y los intereses privados han adquirido una fuerte capacidad de dictar su voluntad a los Estados, por medio de los títulos de la deuda pública que poseen y de las crisis cambiarias que pueden provocar.
MERCADO INTERNACIONAL DE DINERO
El área de Mercado de Dinero es una de las grandes ramas en que se dividen los mercados financieros. Esta área se especializa en la operación de compra/venta de instrumentos de deuda. 

Los principales participantes del mercado son los oferentes o emisores del papel como el Gobierno Federal, las instituciones financieras, bancarias y las empresas que para tal efecto estén inscritas en el registro nacional de valores e intermediarios con previa autorización de la CNBV y por otro lado están los demandantes que son personas físicas y morales en general y las instituciones financieras y bancarias.
¿Cual es el mercado de dinero?

Es aquél en que concurren toda clase de oferentes y demandantes de las diversas operaciones de crédito e inversiones a corto plazo, tales como: descuentos de documentos comerciales, pagarés a corto plazo, descuentos de certificados de depósitos negociables, reportes, depósitos a la vista, pagarés y aceptaciones bancarias. 

Los instrumentos del mercado de dinero se caracterizan por su nivel elevado de seguridad en cuanto a la recuperación del principal, por ser altamente negociables y tener un bajo nivel de riesgo.

¿Como opera el mercado de dinero?

El comercio de dinero se amplía abarcando el comercio en valores, y estos valores no son sólo gubernamentales sino de acciones industriales y de transporte, de modo que el comercio en dinero conquista el control directo de una parte de la producción, por lo cual es a su vez controlado en su conjunto, entonces la reacción del comercio en dinero sobre la producción se fortalece y se complica aún mas.

Lo anterior implica que al abarcar una gran cantidad de actividades, el mercado de dinero se desdobla, formándose el mercado de capitales que también se mueve en el sistema bancario o financiero de un país.

Hipótesis de eficiencia de los mercados

En finanzas, la hipótesis de eficiencia de los mercados afirma que el precio de los activos negociados en los mercados financieros refleja toda la información conocida por los miembros del mercado y todas las creencias de los inversores sobre el futuro. Esta hipótesis implica que no es posible lograr de forma consistente superar los resultados del mercado excepto a través de la suerte o de la información privilegiada. Sugiere también que el flujo futuro de noticias que determinará el precio de las acciones es aleatorio y que no es posible conocerlo por adelantado. La hipótesis de eficiencia de los mercados es una pieza central de la teoría de los mercados eficientes.

Es un error frecuente creer que la hipótesis de eficiencia implica que los inversores se comportan racionalmente. La hipótesis permite que algunos inversores sobrerreaccionen antes las noticias y que otros infrarreaccionen. Lo único que exige es que las reacciones de los inversores sean lo suficientemente aleatorias para que no sea posible obtener un beneficio que supere al mercado. Es posible, por lo tanto que el mercado se comporte irracionalmente durante un largo periodo de tiempo. Crash, burbujas y depresiones son compatibles con la hipótesis siempre que esta conducta no sea predecible.

La hipótesis se presenta en tres formas distintas (forma débil, forma semifuerte y forma fuerte). Cada forma tiene implicaciones distintas para el funcionamiento de los mercados.

Forma débil de la hipótesis de la eficiencia del mercado

· No es posible hallar estrategias de inversión basadas en precios históricos de las acciones u otros datos financieros para lograr rendimientos que superen a los del mercado. 

· La forma débil de la hipótesis implica que el análisis técnico no es útil. 

· La mejor predicción para el valor de un activo mañana es utilizar el valor que tuvo hoy. El único factor que afecta a los precios es la llegada a los mercados de noticias desconocidas. Como se supone que las noticias ocurren aleatoriamente, el cambio de los precios también debe ser aleatorio. 

Forma semifuerte de la hipótesis de la eficiencia del mercado

· Los precios de los activos se ajustan instantáneamente a toda información que se hace pública y no puede lograrse un rendimiento superior al del mercado utilizando dicha información. 

· La hipótesis semifuerte implica que las técnicas del análisis fundamental no serán capaces de lograr rendimientos superiores a los del mercado. 

Forma fuerte de la hipótesis de la eficiencia del mercado

El precio de los activos refleja toda la información y nadie puede obtener un rendimiento superior al del mercado. La información privilegiada parece negar la hipótesis fuerte. Estudios en el mercado de EEUU han demostrado que especular utilizando este tipo de información es habitual. No obstante, el seguimiento que los inversores que no poseen dicha información hacen de los que si la poseen reduce el posible beneficio a obtener. El hecho de que algunos fondos de inversión consistentemente superen el rendimiento del mercado no invalida la hipótesis. Los resultados de los fondos siguen una distribución normal con fondos que superan, fondos que igualan y fondos que tienen un resultado inferior al del mercado.

Discusión sobre la validez de la hipótesis

Hay economista, matemáticos y especuladores que no creen en la hipótesis de la eficiencia de los mercados. Piensa que hay razones poderosas para que existan ineficiencias: la lenta difusión de la información, el poder desigual de los distintos participantes en los mercados y la existencia de inversores profesionales que, al menos aparentemente, logran altos rendimientos.

La hipótesis de los mercados eficientes se desarrolló en los años sesenta. Anteriormente, el punto de vista general opinaba que los mercados eran ineficientes. No obstante Kendall en 1953 sugirió que el precio de las acciones en el mercado británico era aleatorio. Más tarde Brealey y Dryden, además de Cunningham encontraron que la hipótesis débil de la eficiencia de mercados también se cumplía en Reino Unido.

Otros estudios han demostrado que la hipótesis semifuerte también se cumple. Los estudios de Firth desde el año 1976 hasta 1980 en Reino Unido observaron el precio de las acciones desde que se anunciaba una adquisición por otra empresa. Los precios se ajustaban inmediata y correctamente al nivel de precio predicho.

Otros afirman que lo que ocurre es que los profesionales del mercado disponen de información que no llega a los académicos: "Los que saben no hablan y los que hablan no saben". Algunos observadores creen que hay ineficiencias estacionales en los activos o que mediante el análisis de factores es posible hallar acciones que en el largo plazo superan al mercado.

Una teoría alternativa: las finanzas conductuales

Los adversarios de la hipótesis de eficiencia de los mercados argumentan que hay movimientos del mercado inexplicables con la hipótesis como el lunes negro de 1987, cuando los precios de las acciones de todo el mundo bajaron con fuerza. No hubo ninguna noticia que justificase un colapso de tal extensión. Se ha intentado explicar el hecho por la influencia de los programas de compra informáticos vendedores o la irracionalidad del comportamiento humano. Las finanzas conductuales tratan de entender dicho comportamiento y existen estrategias de inversión que se basan en dicho enfoque.

EL MERCADO DE DINERO EN MÉXICO
Los instrumentos de deuda
Los instrumentos de deuda se dividen en:

· Gubernamentales
· Corto Plazo

· Mediano Plazo

· Largo Plazo

Entre los principales instrumentos gubernamentales encontramos:

· Cetes

· Ajustabonos

· Udibonos

· Bondes

· PICs

· BPAs

CETES

· Descripción General.- Instrumentos de deuda gubernamental denominado en moneda nacional, emitidos por la Tesorería de la Federación con un doble propósito: financiar el gasto público y regular flujos monetarios. Son títulos de crédito al portador que consignan la obligación del gobierno Federal a pagar su valor nominal al vencimiento.

· Emisor : Gobierno Federal

· Colocación: Subasta a través de BANXICO

· Valor Nominal: 10 pesos

· Plazos: 28,91,182,364 días

· Rendimiento: se venden a descuento

· Adquirentes: Personas físicas o morales, mexicanas o extranjeras. Los cetes pueden ser adquiridos en su colocación primaria por casas de bolsa, sociedades de inversión e instituciones de seguros y fianzas.
AJUSTABONO y UDIBONO

· El bono ajustable del Gobierno Federal fue emitido por primera vez en 1989 y fue descontinuado en 1996 por la introducción del Bono de Desarrollo del Gobierno Federal Denominado en UDIS

· Colocación: Subasta BANXICO

· VN: 100 UDIS

· Plazo: 3 a 5 años

· Rendimiento: a tasa real fija

BONO DE PROTECCION AL AHORRO BANCARIO (BPA)

· Emisor: IPAB/BANXICO

· Plazo: 3 años

· Tasa Base: CETES 28

· VN: 100 pesos

· Rendimientos: Máximo entre CETES 28 y PRLV

· Pago de Intereses: Sobre VN cada 28 días

· Redención: BANXICO

· Tratamiento Fiscal y Regulatorio: Bono Gubernamental

PAGARÉ DE INDEMNIZACION

CARRETERO

· Emisor: Banco Nacional de Obras y Servicios con garantía del Gobierno Federal

· Valor Nominal: 100 Udis

· Plazo: De 5 a 30 años

· Rendimiento: Tasa de interés fija cada 182 días

· Tratamiento fiscal y regulatorio: Bono gubernamental
Entre los principales Instrumentos de deuda a corto plazo encontramos:

· Aceptaciones Bancarias

· Papel Comercial

· Pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento

· Certificado Bursátil de corto plazo

ACEPTACIONES BANCARIAS

· Descripción general.- Son préstamos hechos por un Banco a una compañía y documentados a través de una nota de cambio “aceptada” por el Banco. Esta nota de cambio es posteriormente comercializada en el mercado de dinero a través de una o varias instituciones financieras. Aún cuando la compañía usa los fondos, el riesgo del inversionista se basa en el Banco aceptante.
· Emisor: Banco

· Garantía: No

· Valor Nominal: 100 pesos

· Rendimiento: A descuento

· Pagos: Al vencimiento

· Plazo: Hasta 182

· Papel Comercial. Tiene la forma de un pagaré emitido por una compañía, que puede o no cotizar en Bolsa.

· VN: 100 pesos

· Plazo: De 1 a 360 días

· Rendimiento: Se compra a descuento con referencia al rendimiento de CETES y TIIE

· Garantía: este título, por ser un pagaré, no ofrece ninguna garantía, por lo que es importante evaluar bien al emisor. Debido a esta característica, el papel comercial ofrece rendimientos mayores y menor liquidez.

PAPEL COMERCIAL

BONOS CORPORATIVOS

· Bonos corporativos (obligaciones corporativas). Son instrumentos de deuda de largo plazo emitidos por compañías listadas en la BMV.

· Bonos convertibles: Tienen básicamente las mismas características que los corporativos, pero proporcionan la opción de conversión a acciones.

· Emisor: Empresa

· Garantía: Posible

· Valor Nominal : 10 pesos

· Pagos de Intereses: Trimestrales, bimestrales

· Plazo: Variable

PAGARÉ CON RENDIMIENTO

LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO

· Son títulos de corto plazo emitidos por instituciones de crédito. Los PRLV's ayudan a cubrir la captación bancaria y alcanzar el ahorro interno de los particulares.

· Valor Nominal: $100 pesos o múltiplos.

· Plazo: va de 7 a 360 días, según las necesidades de financiamiento de la empresa emisora.

· Rendimiento: los intereses se pagarán a la tasa pactada por el emisor precisamente al vencimiento de los títulos.

· Garantía: el patrimonio de la institución de crédito que lo emite.
CERTIFICADO BURSATIL

· Descripción general.- Es un título de crédito que se emite en serie o en masa, destinado a circular en el mercado de valores, clasificado como un instrumento de deuda que se coloca a descuento o a rendimiento y al amparo de un programa, cuyas emisiones pueden ser en pesos, unidades de inversión o indicadas al tipo de cambio.
CERTIFICADO BURSATIL DE

CORTO PLAZO

· Emisor: Sociedades Anónimas, Entidades de la Administración Pública Paraestatal, Municipios y Entidades Financieras cuando actúen como fiduciarias

· Valor Nominal : 100 pesos o 100 UDIS o sus múltiplos

· Plazo: La vigencia del programa es de 12 meses y cada emisión puede ser de hasta 360 días contados a partir de la fecha de cada emisión.

· Rendimiento: La tasa de interés se determinará para cada emisión, pudiendo ser a descuento o a rendimiento (fija o revisable).

· Garantía: La determina libremente el emisor

Uno de los principales Instrumentos de Deuda a mediano Plazo es el pagare a mediano plazo:
PAGARÉ A MEDIANO PLAZO

· Título de deuda emitido por una sociedad mercantil mexicana con la facultad de contraer pasivos y suscribir títulos de crédito.

· Valor Nominal: $100 pesos, 100 UDIS, o múltiplos.

· Plazo: va de 1 a 7 años.

· Rendimiento: a tasa revisable de acuerdo con las condiciones del mercado, el pago de los intereses puede ser mensual, trimestral, semestral o anual.

· Garantía: puede ser quirografaria, avalada o con garantía fiduciaria.

Entre los principales Instrumentos de deuda a largo plazo se encuentran:

· Obligaciones

· Certificados de participación inmobiliaria

· Certificados de participación ordinaria

· Certificado Bursátil
· Bonos corporativos

OBLIGACIONES

· Son instrumentos emitidos por empresas privadas que participan en el mercado de valores.

· Valor Nominal: $100 pesos, 100 UDIS o múltiplos.

· Plazo: De tres años en adelante. Su amortización puede ser al término del plazo o en parcialidades anticipadas.

· Rendimiento: dan una sobretasa teniendo como referencia a los CETES o TIIE.

· Garantía: puede ser quirografaria, fiduciaria, avalada, hipotecaria o prendaria.

CERTIFICADOS DE

PARTICIPACION INMOBILIARIA

· Títulos colocados en el mercado bursátil por instituciones crediticias con cargo a un fideicomiso cuyo patrimonio se integra por bienes inmuebles.

· Valor Nominal: $100 pesos.

· Plazo: De tres años en adelante. Su amortización puede ser al vencimiento o con pagos periódicos.

· Rendimiento: pagan una sobretasa teniendo como referencia a los CETES o TIIE.

CERTIFICADOS DE

PARTICIPACION ORDINARIA

· Títulos colocados en el mercado bursátil por instituciones crediticias con cargo a un fideicomiso cuyo patrimonio se integra por bienes muebles.

· Valor Nominal: $100 pesos o 100 UDIS

· Plazo: De 3 años en adelante, y su amortización puede ser al vencimiento o con pagos periódicos.

· Rendimiento: Pagan una sobretasa, teniendo como referencia a los CETES o TIIE, o tasa real.

CERTIFICADO BURSATIL DE

LARGO PLAZO

· Instrumento de deuda de mediano y largo plazo, la emisión puede ser en pesos o en unidades de inversión.

· Valor Nominal: $100 pesos ó 100 UDIS dependiendo de la modalidad.

· Plazo: de un año en adelante.

· Rendimiento: puede ser a tasa revisable de acuerdo a condiciones de mercado por mes, trimestre o semestre, etc. Fijo determinado desde el inicio de la emisión; a tasa real, etc. El pago de intereses puede ser mensual, trimestral, semestral, etc.

· Garantía: quirografaria, avalada, fiduciaria, etc.

También existen instrumentos de deuda cotizados en otras divisas, entre ellos podemos encontrar:

· Bonos Brady

· Eurobonos

BONOS BRADY

· Son bonos emitidos por Gobiernos en sustitución de deuda bancaria. Su nombre lo deben al Plan Brady, el cual fue anunciado en Marzo 10 de 1989 con la finalidad de reestructurar la deuda mexicana.

· En Diciembre de 1998 este esquema había sido extendido a más de 10 países que han intercambiado su deuda bancaria por bonos brady.

· Estos bonos forman la base para una nueva clase de activos: Deuda de mercados emergentes.

· En marzo de 1990, México convirtió un porcentaje significativo de su deuda en dos tipos de bonos:

1. Bonos de descuento a tasa de descuento del 35% con una tasa de interés variable del 13-16% sobre libro, revisable en base semianual.

2. Bonos Par, sin descuento y a una tasa de interés fija del 6.25%.

· Ambos tipos de bonos fueron emitidos por un plazo de 30 años con vencimiento en Diciembre 31 de 2019. Se manejaron dos tipos de garantía: Una garantía en efectivo con pago de tres cupones de 6 meses cada uno y una garantía sobre el principal, con cobertura de 7.1 billones de dólares en bonos cupón cero del tesoro de los Estados Unidos con vencimiento a 30 años.

· Estos bonos también proporcionan al inversionista Derechos de Recuperación de Valor (VRR)

· representados por warrants del precio del petróleo mexicano, en caso de que el precio del petróleo suba más de un cierto límite, los tenedores de bonos participarán de las utilidades que este incremento extraordinario genere.

EUROBONOS

· Existe además otro bono similar al Brady que es el eurobono UMS (United Mexican States) emitido en 1996 como signo de la recuperación de México después de la crisis del 94-95, este bono no tiene garantía, es por un monto de 1.75 billones de dólares a tasa fija del 11.5% a 30 años.
