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INTRODUCC ION

El1 hombre como eonte dindmicoc vy progresista ha tenido una
tonstante bAcsqueda por incrementar su  capital, & travécs de
inversiones gque lg vedituen mayor utilidad; esta premizsa ivae
como consacuencia una edpancién  territerial, 18 cual akre las
puertas a1l comercio, en  varias partes del muando. En Busca de
nuevas posibilidades de inversibn, el hombre de negeciocs empieza
a intursionar &n nuevas tierrasy 21 propdsito principal era el
encontray nuewvas altarnativas qud, aungud tiesgosas,las
proporcionarla mayores beneficics.

Cuando se gmpiezan a2 definiy las  diferentes 2structuras
econdmicas en tode el mundo,se dan  cuenta dg2  gue las  ya
constituidas instituciones bancarias »no  lsgran satistacer las
demandas de financiamientc ¢ inversidng tante dJds cferantes come
dg demandantes para subsistencia o desarvollso de sy sspresa- For
tal mativo, surge un wnuevs lugar en  donde  acudiv hacer las
transacciones mencisnadas, denosminad “AZA  DE BOLSAY. Esta

i

efrece mayores allernativas de dnversidn, con mayoer amplit
dinamismo. L3  ~asgos principales gue las caracterizan soant
iy €1 mevrcads permite l1a especulacidn.
23 El viesgo es mayor, pevo £) promio adiciownal por inversidn
¢s mas alto-

~

Con ia expancidn industrial y comercial en el munds, se amplia
la gama de alternativas de inversidn, por 1o que las Lasas de
Bolsa sufren una estructura  coordinada a nivel mundial gus
permitird ampliar el mercados Lursdtil. Es decir, con 1& ayuda de
la actividad Bursdtil 1as empresas lograrvon  revdéluclonar en 1a
parte tecnoldgica y ampliar su mercade en el  aspectsc comercialg
con 1o tual se lagrd un desarrclle econbmico en varias partes
del munds y una dependencia scondmica en otras.

Los palses desarrollados concentran parte de su sconomia 2o la
actividad buvsdtil,poar 1o gue, su estructura vy funcionamiento
ésta &n bhase a las necesidades d& sus respectivos paises. De este
sodo, las holsas @mas  iapertantes del munde (N.Y.,Londres,
Alemania, Tokio y Canada) presentan caractevisticas simiiares
entire btras, en su  estructuira. Sin embargo pueden ser afectados
par diferentes factorest econdmicss, polliticos vyio sociales-
Dentro del econdmico se desprende une muy importante; 1a tasa dsz

2gv

interes. Esta representa  un factar que  puede 2 medible 2
diferencia de wna posicidn politica o movieients socialg vy,
aungue  indivectamente,en un  momente  dado  &stos i logrards
afactarlia. Por  tal motivo, nuestro estudic s limitard a tratar
dg evaluayr el méevcado bursdtil a nivel internacicnal,en velacidn

con la tass de interés.




En términos geneva
porqué atecta 13 tass 4w lﬂtEYEb al Mercado Jd2 Valores, asi
igs sintomas que aparecen en la econoemia &l suceder
situacidn. El marcog de referencia gue utilizaremos serd en ha
las principales bolsas del aunddagus »o% DRindard un pancrama Mas
amplio de lo antes expussto.

le trataremds dp  oxplicar 21 zond

De anteaans creemos que la tasa de interés tiene importantes
repertusiones  en los movimientos bursdtiles vy que &sfectan
directamente a 1a economla de un pals. Aci misms, analizZavemos el
comportamiento de  1a tasa de interés con log diferentes indices
bursatilesy para lograrlo selectionarefios i1os gercados de N. Y.,

i
e,

TORIO, LONDRESD, ANADA, ALEMANMIA ¥ BUIZA, 135 vralacionaremos
con las tasas de interds "Prime Rate” vy “Libkoe”-

)




TASA DE INTERES

En la socisdad moderna, 21 hombre ha tratado de incrementar sy
capital de multiples maneras; esclavizands, rohando, utilicande
12 torvupsidng  por medic de su  trabajo constante, etc- De tal
manera, gue  la tasa de interés o porcentals gue @ aumenta en &l
preéstamoc del Cfg’/pit:tl sglicitade ha sido o forma de obtener
ganancias. E@l  términd  antes utzllbudu, 4 58 *Liv‘dad
gcondmica mercantilista acbtual vy de eil 4 sbros
conceptos econdmicos comoy rentabiiidad, uzﬂeko,
financiamients, sspeiulacidn, etc. HMas  adsl i zaremos 1&
influencia gue tiene)el interés en 21 sist pitalista, agz
comu 1a forma que iéﬁ[ttut% en la inversidn v pancisa que se

pudizzse abtener.

En érminoes generales, la t&asa de el mantg
adicional o @monto gue s pags pos g SPGUYD, 2%
distintas fovrmas deé gagoe 6 perisde. Padem ¢ des tipos
de interés; tasa de interés veal oy Boai ferencia da
gstas consiste et su  grado de utilizagcisd para la Yoma
de ﬁéLl:luhéi, 3 deciy, gque S bomard una cisidn en la
tasa  dg  interés veal, debidoe a  guse llewa consigo
descontada la tasa de intlaciéng ic  cual refoariar ana
operacidn de endeudamientc a largo plazo.

La vrelacidn existente entre €l mer ipo de
interés veal, gue s toma comd hase pa ta, &8s
inevitable. Estue sge dehe, ;sgﬁhiFnine @54 Se
endeuda &4 una  tasa dg  interds  ded i 2iv en
bienes, al NET MAayar inversisn podr g‘ z ¥ & largo
piazo H ia dg 1oz productos y 3 foidos nos
reditus atilidad,; puests que ti 3 a1
misntya tipe de intevés  segui ia
gmpresa Lien , stamo una
liguides hle chkor las
invers ue decid 2n 8

ta t nteyre s &1 vresultado ica rig
implant 1 Gob i 3 traweés dgl 1s 2 eids
bajar is 46 acusrds i CE RATS
vegular a@mlsa- situacifdy es d L& Lido
a fue Tiluya diredt ite  tanta & 1a 3 g25as
como &l gaste phblicog esto Bs  gue si jores
financiamientas para inverdiy 22 iap ErES
bajas, provacands sovisientos en 2l Me Tuenbe

* Dornbush Rudig
‘oraw Hill Méxics




importante deg financiamisnts, ademés d& iss Bances @
inztituciones de orédito?

Anites de introducivnoes més sobre sste tems, GENCIONATERLGS JGud
gontempla e} Mevcado de Valores o tambifn Ilamads Mercado s
Activosa.

Mercads de Activas.~ Es e 2 &
mEcanismos se ponen &n  contacto  oferentes vy
negaciar tltulos~valor.

Puede presentar diferentss Tornas, 42 atusrdi

ay ias caracteristicas de lgs productos gue se i

gstay Mercado dg Dinevd y Mercads de Caplialss.

3 1a manera de sobliener el ficanciamients o inversifng Capital

P)Dﬁiu ¥ Aleano.
¢ el tiempo de duvacibu del contratsg a corto vy largs plais.

El Mercads de Valores puede sey afectado tanto pod la pollitica
Montaria comd 48 1a Folldica Fiscaly asi caeme de 1a combinacidn
ag ambhas.

Eu =3 Caso de la Politica Menietavisa, tieve como
Pes‘a;aaﬁxixaaa principal; estimular ls  foraacidn de sharros
internas, la captacidn de éstas por las iﬂst1tucignes financieras
g oinfiuiv aabve 3y Asignatidn & los diferentes sectores. on
g#iio, s& trata de  gque  1an instituciones oreen un ambisnts d2
canfianZa para que 1os  ahorvadores aparten Tecursas ¥y S0aN
ubilizados povy el Gobilernd y  lasz  espresas sn gensral. Talss

=dic & realizan & través  del Bancg Central atilizands sus
C L Y pasivas.
fra, Préstamos
que s2 emibten

Los  pasivi compuestoes  pory Billetes de
Recserva Federal a7 d8 1gz Bancos {omercislies.
csnmﬁﬁifdéuiﬁ&um&f&mu Tig tme:ieﬁhé YTrapdva 2R Oen

z i,
LFéQitab So0ny CToniti-0il S H ¥ ﬁﬁﬂt?ﬁl 38 Eig
pa&sives. Es  decivy en  bérmin tontrela 1a gferta
Mmonetaria con la finalidad de sminulys 1oz efsctos
inflacionarices. Asl  miszmo, e de taza dg
intevés controlands la cantidad s =&facta 3 1a
demanda agregada, la producci
Dz tal manera, gque cuandd 1as peisones 2n
banas, a traveés del flercado de Valgres, €5 e

2 Op. Cit. pag-3




desean taner dinevro en efective sino 38lc  lagray Mmayores
rendimientos & futurd- Lo anterior se debe principalmaentes a gusz
cuando suben las tasas de interés vy nc existe un auméntc €n 1a
renta de las pevsonasi €stas ahorran su dinero o 1o invierten an
ila Bolsa de Valores, 16 cual reduce su nivel de consumo y
disminuye la produccidn de las empresas.

Es por 2llo, gque cuando vairla la cantidad de diners ias tasas
de interés se mogdifican, por ejemplo; si las personas {economias
dom@sticasy disponen de @mayor cantidad 48 diners 1oz tipos de
interés bajan, con el ohjeto de aumentar 1a posecidn de diners v
aunentar 2l  fonsumd. As! misme, 1a tasa de intecés aumenta
tuando, a3 través del Bancos Central, se reducs la cantidad de
diners en circulacién o solicitada por las economias domésticas.

En tanid gue,si las tasas de interds son bajas) las empr:
desean atraerse @ayores recurscs financieras panteniendo
atciones en el Mercado 4@ Valores debidy, principalmente, a
éstas se encuentran & un  precic alto. Con ellio,se &umenta 1
inversidn, vy disminuye cuando 16s precics de las acciones 5o
bajos. Este es uno de los efectos de la polltica monetaria, gue
ademds de afectar 1a tasa de interés también 1o hace zn 1la
inversibn.

ot
Lo oo

o

3in embargo, la Polltica Movetaria ne €5 la @&nica que afe s cta
al Mercado de Valoves, ya gue 1a Polltica Fiscal también 10 hace
comd> complemento de la anterior. Por aedio 42 sus slemsntos
principales, Gasto Pablico e Impuestos (ISR vy obrosy,que se
fonjugan  para  aumentar o disminuivy 13 tasa de  interds gque
dirvectamente afecta al Mercade de Valores. De %tal faorma, que si
te awnenta 21 impuesto sobve 1a renta, 103 trabaladores de una
empresa no  tendrdn mayor capacidad de comprag 1o cual disminuye
1a inversidn y aumenta el Gasto Péblicoe. E5 deciv, debids & este
aumento se eleva la produccidn v la renta conjuntamente con la
demanda de dinevro,por  tal @motivo, 1a tasa do  interss 58
incrementa reéduciends la inversiln.

L\

“De alguna manera, tantoe 1la Polltica Fiscal como 1a Monetaris

influysn de forma diferente 2n la demandas agregada
(consumorinversidntgasta pdklicsy. Estoe es, &1 & reducen 105
tipos de interés con una Pollitica Monetaria expansiva aumenta la
inversidn. Del mismo moedso tuands se aplica unag Politics deca’
Eupansiva influye para afELunx al Gasto Phklice o rveduccidn de
impuastos, gue & su vez disminuyen 1a inversidn debids a gue los
tipos de iﬁ%&?é& aumentan, - arectandes atl fonsums de las

PETSONas "=

Evi cuantc & su repercusisv en &l Mercsds de Valorses, este sg

® Fisher Stanley, Dornbush Fudiger Ecgnamia, Ed- Mac Graw
Hill, Méxlco D-F. 1986. 1055 pp-




&

obkserva Ccuando existen veduccicnes en 1a
descuentan las utilidades futuiras en las  esphes
Gue e1 precic de 1las acciones emitidas en &

aumente.

A o " . .
t&sa & L& quge ¢

3 [ -
sy 1o cual haos
Bslsa de Valores

LA TASA DE INTERES Y EL MERCADC BURSATIL

Desde que el fhombre buscd 1s manera de

satisfacer sus

necesidades propias  y despuss Colectivas, recurrid a elementas
materiales y humands- Es por ello,gue cnanda trata de comevciar
urt hien con las demds personas, solicits préstamos para  CO@MPrar
y vender despuds dicho bien,gue satisface las necesidades de 13

calectividad-

Del mismo mode, perc <on mayor grado de complejidad,; dsbido
1a evolucidn tecnclégica que ocacliona el camblo en 105 modos 4

Py duccibn, logran atraérse TeCUrsGs de

instituciones \awLaria con 2llo, sg aceslavra  1a inwversidn v

ahorvro general.

El nacimiento de las bLancas como Torna
ahorradores, ofrece 13 alternativa dg b
financievras & terceras personasy ofrecliendo u.&
capital solicitado origiﬁg}mente-

Las gmpresas e necesitan enndeuvdar pFaTa
financieros z

subsicgtir o
guternamente.

En nuestre tiempo, 1las socigdades mercan
gcondmica de un pals &

caracterlsticas de liquidez vy solven

fay
=
-
=1
~
| 5N

-

Un eleaento @muy iaportante de  concider

a
intereésy gue consiste en el porcentaje adicion
el

salicitada pon el prestatario, aplicads pos
determinads tiempo.- Este vepresenta un factor

Polttica Monetaria implantada por 16s  Bancoes

regulador d2  1a actividad econdmica vy o que,
provoca cambios en Y Mercado de Valovresi; lugar

fuante importante de recursos financisros  para

ra

las naciente
€

seguridad de las
llagar vrecursas
ga adicional atl

aghtevier recurscs

comd una 48 las  alternativas  gue se tlenen para
1 U crecimiento tanta

interna Como

tiles son la hase

Gueg sl

utiliz

al mismo tie

presenta  1as

s,

¥
i, dan 1a pauta pava lograr
1a estabilidad doondmica Gue pecmilticlias el recimients de fctac-

i
bt I o
B 14 !
173 ¥]
s
!m [aalla

5¥mﬁ\m

Centra es, ran
3

donde oferentas y
desandantes acuden & solicitar u ofrecer su capi

tal."e YEg unia

las  empiresas e

inversignistassy que cuenta con und amplia gama de alternativas de
inversidn y las posibilidades de proteger a éstos en cacsa de

-

i

" La Bolsa Mexicana de Valores:_egstructura v funciones.

B-M. do V. México D.F.,Agosto de 1984. pp 17.

i

s

w0y 2




devaluacidn de ia moneda.-”®

tos inversicnistas pueden encontrar diversas formas de ochtensr
rendimientos en 3us  ahorros o recursos financieroas OCids0s8, &
través de la adquisicidn de acciones y otroc t2tulos.

De modo particular, tanto 1a mediana comd la gran empress
tacbién pueden rvecurrir al financiamients, en inctituciones
Bancarias, mediante slicitudes comunas da crédito;
quivografarios, refaccionarios, de habilitacidn o avig,
hipotecarios, 2tc.® En la Bolsa de Valores lo pfectfia, & Lravés

1

de la emisidn de deuda (Mercado de activas, venta fija: Bargs ¥
obligaciones."s Tales alternativas csignifican el grado de
cendeudamienta en gue s2  encuentra  la  empresa {Apalancamienta

Finanicieras.

Par tal aotive, & emisién de acciones en el Mercade de
Valores {Mercado de - Capitalss,renta Variable), las
inversionistas, PEeTSonAS flsicas ¥ movales, tienen una
participacidn en las utilidades y capital de la empresagleo cual
representa un gran  atractivo para  éstos cuands 1las tasas de
interés son Lajas, ya que 1las accionés qGue compran tienden a
subir conciderablementes sobre todo si la empresa s2 entuentra
campetiklie en el mercado.

Para iggrar que ut fuburc inversionieta se conviertas en sgcia
d2 una empresa; * &sta debe presentar los estados financieros que
den razén de las aperaciones que realizé Yy &on eilo informarles
8h que 3erd utilizado su dinerc aportado, &si como sus derechos ¥
obligaciones; gue estan en base 2 1a propovroidn equivalente a sy
participacidn accionaria.”?

£l Estadc también puede tinanciarge a4 través del Mercads
Acccionario, ya que 12 son necesarios recursos para 21 pago de sy
deuda interna y la activacién de 1a econcmia.

" La ventaja principal de ser inversionista en Valores de
renta variable, radica en la libertad que se tiene para Compgrar y
vender attidngs  con mucha  rapidez, dependiends de los interases
que se persigan y de las wecesidades particulares. = Oe este

® Ferndndez Amastraln, Jesfs. La Bolsa: ocu técnica v
nizacidn, ¢ ogpevar _en el Mercadg de Valores. Bilhbaos

Deusta, 1574. 513 pp-.

* Op. Cit. pag- &

¥ Operadora de Bolsa §.8 de C.V. Bienvenides al Mundc de _1as
Acciones,Dperadora de Bolsa C.N.V., México D.F., 1983, pp {&.

® QOp. Cit-
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03

modo, €1 inversionista 0o -] interesa por sbtener udna
rentabilidad fija, tasa sspecifica de rendimientos sinc en farma
particualar, lograr el crecimtents de la empresa vy obtensar
utilidades.

Lgs wvalores de rventa fija,son titulos~valor eiv 1oe que,
anteriormente, se conoctla el rendimientc al efectuar 1a
transaccidn, sin  embargo, ahcera es 4iflcil por las constantes
cambios gue 38 sucitan en la sconomia. Del micme modo, sucede Can
1oz valoves de renta variable, donds 1oz rendimientos dependen da
diversos factores Politicos vy, principalsents, econdmicos.

La empresa gque emite accioned vecibe 21 walar  integiro de
dichos t1tulosy que independientemente de &sta, pueden sukir o
balar de precio, 42 acuerdd 38 las espectativas  de las personas
gque las campran ¢ los vendern & través de 1a Bolss de valores-

(L]
[13)

Ast miseo, €1 Estado impianta Politicas Fiscales ¢ Monetari
convenientes, <ot la finalidad de  atrasy inversionistas
ahovrradores, mediante 1la movilidad de la tasa de interésy 16 cua
atectard divectamente & 1&a actividad BursdAtii. Mientras ma
rentabilidad les otorgue la tasa de interes & los demandantes o
valores de venta fija, menor serd 1a inversidn en valores de
renta variable. . '

“fn 1a baolsa, que esta constituida pov las instituciones
finantieras encargadas de comercializar los wvalores, se cplacan
éstas vy en las diferentes Casas de Bolsa se puede obtener 1z
informacidn acerca de las condiciones del mercade.”? ot ellg
las ompresas  busgan el contacto con los inversionistas a gquisns
venderles sug valores y recibir por ellas el diverc que utild
para capitalizarse. Lo anterior se encuentva Jdentiro del
primaric, y dentvo del aercadse secundaric 16 inversionists
han  comprado acciones, tratan de  wvenderlas para redupera
dineva, o para invertir (=] gtras EMpTESES conn mejor
perspactivas.
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Las wventajas principales de dinvertic en acciones esg que
eldinevro o capital no se jpresta sind gue s2 compran activos
{parte de un negociar§ participacidn en los Leneficices obtenidas
por la empresas el capital esta amparado por 1o gque tisne &sta.
El inversionista gpuede cambiar de negocic cuando 16 concidere
pertinente, dependiendo de las civrcustanciss en la 2oonomls a
nivel  iaternacional, wnacional y comdo elemente  ispordante ds
canciderar es €1 premioc adicional abtenido.

Principalmente, el riesgo gque s2 corre al invertis en accionses

es su  suceptibilidad para bajar o subir de precio. Este fendmeno
scurre debido a qua  una wvez ¢olocadas, sy comportamisnto en el
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Log tituloes~valor pueden pagarse de dos Aiferentes formast
aY A plazoj el comsprador y vendedor estan obligadss al pago vy
entrega del tttulc en un tiespos determinada-
k> Al contadsy la entrega inmediata del titula~valoer a2l pagar
la cantidad representativa del precio yw/o de su cotizacidn.

El pagn al contade &35 un  2lemento  gue utilizan algunos
goblernos para evitar la especulacién ¢ arbitraje {compra }éﬁté
de tltulos~ wvalor distanciada por el lugar donde ce veadlizan las
“operaciongs), debido a2 su forma de liguidacidng ya gus sdlo hab?

£ o i

uin 2levadd precio de los tttules~ valor, st ex 1ste una diferencia
en &l mercade y no sobvre  la inversibn  global- "Ecto €35, que se
limitan las operaciones & largd plazo imponiendd las a¢araczauea
ai contada, para evitar 1a =~ especulacidn citando  existe
Jebéquilleiﬂ econdmico y/¢ inestabilidad pollticas “’ﬂ

g

Dentro  del capital iovertido 20 un tltulg~valor la tasa de
interés va a repercutivy en 21 priacesd de compra ventay ya gque de
acuerds a las necesidades e intereses de 1G6s compradores aungda &
la de los vendedores,ss estipulard un periods, forma 'y monto de
pago. Elle infulird en  las Gperacicnes que se puedan realizar en
21 Meracado bursdtily en el gque si la tasa de interés baja, 1os
rendimientos espevrados  por los  demandantes, gue deseen invertir
en valores de renta fija, va a ser @enor- En consecuencia,; habrd
un auments 80 valovres de renta variable, principalmente accionss,
dehido & que se ohtendrdn mayares utilidades, aungue aumente el
rigsgo.

Cuande 1a demanda agregada aumenta 1s tasa de interss sufre el
mismo efecto, provocando diferentes situaciones 8n 13 Bolsa ds
Yalores, comc por ejemplo; el cuments de inversisn en valores de
rénta fija.

Par las razanes antes expuestas podriamos decir gue.. "la
bolsa de valores, 23 una especie de Ba&@metra Financiere dehido a
13 sencibilidad para mﬂbtl ar en los ‘i?"ﬁaiﬂa, deantro dal uiéiuaﬂ.i..!,
ias perspectivas econ@micas."s™ Esto ec que situaciones
peondmicas,tantc a nivel naciosnal como interndcio 1al, influyen en
la evalucian G Tretrocest de unda  EempiTresa en puzticular‘ Bl ésta
tiene ciones  emitidas  en la holsa, provocard Gue el
ivswsianibta tenga una actitud de  espectativa, canfianz2a o
desconfianza sobre 14 problemidtica econdmicay 1o cual crigina un
alza o baja en las acciones de la empresa. '

-

La iviterdependencia econbmica entre les paises desarraliladas y
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subdesarrollados provoca que, los sucesos o acontecimientos en
dichas economias, cambien el precio de los valores de renta
variable. Asi mismo, una accién de una empresa, de un pais
determinado, puede estar ofrecida o demandada, segin la situacion
financiera de ésta y de sus expectativas de expansion.
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Hasta aqui se ha hablado de la relacion que existe entre la
tasa de interés y diversos factores, tales como; politicos,
sociales y econdmicos. Asi como los efectos que se originan en el
Mercado Bursatil; eje econdmico, determinante en el enlace de
empresas € inversionistas y, directab-nbn, en los valores en que
se pudiese incurrir.

A continuacién se tratara de definir a la Bolsa de Valores, su
constitucidn v las posibles operaciones que se pueden llegar a
realizar.

La Bolsa de Valores.—- es el lugar fisico donde se realizan las
negociciones de compra-venta de tiﬁulns*valnr; la cual, cuenta
con los re@ursas técnicos mas avanzadas que agllitan las
operaciones que Se realizan. Es una institucldn ‘constituida como
Sociedad Andnima de Capital Viriuble, que no tiene por objetivo
principal la obtencidn de utilidades sino sélo el brindar un
servicio. Una de sus ventajas es hacer mas sencilla la labor en
las operaciones de compra-venta dh valores emitidos, tanto de
empresas publicas como Privadas, conlel objeto de hacerles llegar
recursos financieros para sus actxvxdades.

Una de sus instalaciones princ:qales es el salon de remates,
en donde s¢lo personas autorizadas acuden a la compra venta de
valores; por cuenta propia o de terceras personas, Yya sea
empresas o individuos. En el interloﬂ se encuentran pizarras que
muestran los volimenes y precios a los que se ofrecen o demandan
los valores. También cuenta con un equipo computarizado que
facilita la consulta de informacitn sobre las cotizaciones de las
acciones emitidas. Las empresas tienen la alternativa de hacer
participe de su negocio a inversionistas u obtener financiamiento
de renta fija, lo cual, les permitird subsistir o expandirse.

Las empresas inscriben sus titulas en la Bolsa de Valores y
acuden a las Casas de Bolsa que fungen como intermediarios en el
mercado bursitil entre oferentes y demandantes que han smitido
titulos de valores, aguellos que deseen invertir su dinero,
convirtiendose en acreedores o participes del capital, o
utilidades de las empresas .

Las Casas de Bolsa son instituciones gue a través de
funcionarios especializados ejecutan las ordenes de compra o
venta de titulos-valor que estan inscritos en la Bolsa de
Valores; pero no s6lo se limita a recibir ordenes, sino gque
también realiza estudios de empresas cotizadas en Bolsa y asesora
a aquellos qgue deseen invertir d ingcribir valores. Existe
caompetencia entre las Casas de Baolsa con el fin de brindar una
mejor alternativa a los inversionistas. :
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La Bolsa ofrece riesgos y beneficios, de tal manera que si
logra mayores utilidades se debe a que los inversionistas
corrieron mayor riesgo en su inversion. En forma opuesta, puede
pasar por menor riesgo reduciendo los beneficios que, en un
momento dado, pudiese obtener. .

Tanto la Bolsa de Valores como las Casas de Bolsa, tiensn una
funcién primordial; ponen en contacto a oferentes y demandantes
para realizar transacciones de valares. De este modo, podriamos
considerar que los oferentes son las empresas esisoras de
valores, y los demandantes son inversionistas que pueden ser
personas fisicas o morales. :

"CUADRO 1 * 14

PARTICIPAMNTES
"  EMISORES " - INVERSIONISTAS "
"  EMPRESAS . " PERGONAS FISICAS "
“ GOBIERNO FEDERAL . " PERSONAS MORALES "
“ SOCIEDADES NACIONALES " " (EMPREASAS) "
“  DE CREDITO . " .

- b o e B ]

2 e T SRR M AR IR T AR S T M s
” . "

" CASAS DE BOLSA "

==mmmm=

Esto es, que si una persona desea invertir sus ahorros o
cap:tal én el H-rcada de Valores tisne como opciéon a la Bolsa de
Valores, la cual le ofrece una serie de alternativas para
realizar su inversiéon. Esta sera de acuerdo a la cantidad
diﬁponibﬂe con que cuente, el plazo al que se pretenda invertir,

14 Bolsa Mexicana de Valores,"Publicaciones v
servicios",C.N.V. 1988, num 1, 14pp. ‘ |
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al rendimiento deseado, la liquidez requerida y al nivel de
riesgo gue se prefiera correr.

El Mercado de valores se divide de acuerdo a los productos que
se intercambian en él; ya sea, en el Mercado de Capitales o en el
Mercado de- Dinero. En el primero se opera con valores de renta
fija y de renta variable, y en el segundo s6lo de renta fija.

CUADRO 2 : "MERCADO DE VALORES":®

e RENTA " F1JA " 'VARIABLE "
" m ______ " ‘ [1} . "
o eram ot e so e a ar e s ek o s e g ey TmmnomnffmErs s o s

[1] n " n

"w (1] Pm cm I N. L] "
" "  PABARES EMPRESA " .

" DINERO " RIALES " | "
n " CAPTM ! ws L] n
" | " BANCARIAS " : "

B mmsrssssssamenmeenmsaaifea oo s srm oray e s sk e e e e e s o ss ot emrmen s s mxm s memr ey s s e e 08
" ’ " " "

" "  OBLIGACIONES "  ACCIONES DE "
" | " DE EMPRESAS: "  EMPRESAS: "
" CAPITALES " INDUSTRIALES " INDUSTR. "
" " COMERCIALES " COMERCIALES "
" " SERVICIOS . SERVICIOS n
" " BONDS " FIANZAS "
" " "  SODCIEDADES "
. , " ‘" DE INVERSION "
” " " CASAS DE n

., a " [ MLSQ "
¥ e s ma T R T et pn e p gme msasepn a sn ogr gr or e s sr e o an e e s e
" [ ] " DRO "
" METALES " " PLATA .
" n ”n DN Z “S "

2 Op. Cit, pag. 13
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Las operaciones en la bolsa se realizan entre compradores y
vendedores. Donde los valores y titulos son el principal
atractivo para realizar transacciones.

El crédito es una de las principales formas para el pago de
los valores—titulo en un tiempo determinado. 8i no se utiliza el
crédito entonces es que se finiquita al contado la operacidn, sin
embargo el crédito se utiliza frecuentemente para adquirir bienes
de inversién. En Estados Unidos 1los corredores de bolsa lo
utilizan para regular el mercado de valores y de capitales;
existe cierta operacién en donde tanto vendedores caomo
compradores utilizan el crédito para realizar la transaccidon. En
este caso se pueden presentar sin dinero ni papel burséatil,lo
cual, tal operacién recibe el nombre de inversién a plazo.

tas formas de liquidacion se dan n varias formas: a
voluntad, si se paga en la fecha determinadaj; con opcidn cuando
se cambiene en cumplir el contrato o noj; A diferencia, cuando se
abona una diferencia en los precios acordados, de aquellos que se
entuentren en vigencia en el mercado al término de la fecha
pactada.

Las operacién al contado se presentan cuando se entrega el
titulo o valor por la cantidad representativa de su precio y no
existe ningun plazo para su pago. Dentro del mercado de capitales
suceden las formas de operacion mas frecuentes; tanto el cedente
como el tomador estan obligados a finiquitar la operacidn el
mismo dia gque se efectuaron, es decir, al entregar o recibir el
bien o valor estipulado.

Las operaciones al contado se caracterizan por ser puras y
exigibles, . la primera se consuma en el transcurso del dia en que
se realiza y la sequnda, al mismo tiempo en que se efectua la
operacidn.

En el mercado de contado habrdé un elevado precio de los
titulos-valor si hay una diferencia en el mercado, por
especulacidn, y no sobre la inversion total. De tal modo, que
estas operaciones se utilizan en tiempo de desequilibio
econdmico. Es una politica que utiliza el gobierno para reqular
el mercado y cton ello disminuir la incertidumbre de los
inversionistas; por lo que, las operaciones a largo plazo son
restringidas.

No debemos tratar a la especulacién como punto negativo, ya
que ésta permite que el mercado bursdtil sea mas dindmico y, en
un momento dado, proporcione la estabilidad econdmica que
requiere un pais.
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Las operaciones se clasifican en; verbales, por el modo de
operacién, telefdnicas, por escrito, por telegrama y carta. El
telegrama es una forma muy ripida de compra-venta, pero para
hacerlo efectivo se debe confirmar por escrito, azsi tambien lo
que se haya dicho verbalmente.

Por el modo de ejecucién podemos clasificar las operaciones

- Al mejor cambio . '
- Con limite

- A cambio aproximado

- A cambio medio

- a cambio concedido

Ordenes stop

‘Las subastas bursétiles son una forma de conseguir los
titulos-valor al mejor precio, sin ssbarge, el vendedor tiene el
propésito de obtener la mayor utilidad posible en el precio
vendido.

OPERACIONES A PLAZO

Las operaciones a plazo son de vital importancia como
instrusento operacional; ya que si este no existiera perjudicaria
‘al mmrcado bursitil, debido a gue permite tanto a vendedores como
a compradores hacerse de cbligaciones que no seran cubiertas el
mismo dia en que se realizan sino a un tiempo determinado. De
esta menera las empresas pueden apalancarse sin tener que alterar
su posicion fimanciera, disminuyendo su activo circulante o por
otro lado su capital social.

Las operaciones alargo plazo se dividen en:

Firme: Las dos partes quedan obligadas a cumplir con lo
pactado dentro del plazo y 1o que se fije en el
contrato.

Condicional: Una de las partes firsmantes del contrato
reserva facultades para cambiar las
condiciones de éste, mediante la retribucidon
adicional por tal facultad.

‘Alqunas de las variaciones de estas caracterizticas son:

a) Con opcidn: es a través de una diferencia de cambio a
a su favor, cambio cotizado en tal valor,
con la opcién de recibir o entregar una
cantidad de valor de la misma clase.
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b) Con prima: el cannradnr X vnnd-dnr taun la prima para
salirse del sercadn en cast de que perciba
peligros en su inversion.

c) A voluntad: ‘Se qu-uﬂn abliqaﬂas las partes a pugar en
la #-ﬁha,aanvlnidﬁ o, si asi lo quieren,
antes de la fecha en que se cuspla el
cantrato. '

Indudablesente la tasa de interés se va a tomar en cuenta
para la realizacion de las npqrﬂcinnn; o tipos de contrat&i, duto
@83 en base al criterio de tasa de destuento, necesidad de alqun
proyecto y, por dltiso, de acu-rdﬁ a las aespectativas de algunos
inversionistas que buscan siempre lxquidez y rendimiento.

N EN LA BOLBA.

La especulacién cumple con varias funciones en el mercado
bursatils dgetiene o hace sés &gil al mercado, degendiendo de las
necesidades que éste requiera; da mayor dinasmicidad y permite
abtener mayor utlidad. Dentro de la econgaia de un pais ha
fungide como regulador- econdmico en nunthtos de crisis . fiaanciera
y politica. La especulacién es comprar o vender en un aosmento
deterwsinado para luego vander en el mismo lugar, perc ‘buscando
nbtﬁnur una ganhancia mediante el cambio o diferencia de precio,
en base a la oscilacion de]l tiempo. Entonces la especulacion es
calculada mediante la diferencia, ganancia, obtenida en el
mosento de compra y de su venta posterior.

Otra farma de operacion qwue nos persite especular es el
arbitreje: Es una compra o vanta de titulos-valor distanciada por
el lugar donde se realizan las op#raciones; es decir, se cospra
un valor en un lugar para luego varnderlo en otro a diferente
precio.

Estas se realizan de diferentes formas:
_a) Dos operaciones inversas sobre un aisso titulo.
b) La realizacién simultanea de ambas’ upnracianns

c) Diferentes cambios.
d) Realizacion en un: lugar daf.r&ntn.

o La d;furnncla entre la pr1n.ra ‘aspeculacion y la snguﬁda os
el momento o tiempo de venta.
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ﬁuaﬂe tiempos inmesoriables lan cannrcxantuﬁ han escogido un
dia en  especial para reunirse en algin lugar y hHacer sus
transncaiunea o comentar asuntos da ‘interes comin.

Las. griegos cerraban tratas comerciales ‘en grandes plazas y
péorticos con gentes de otros pusblaos. En Roma hubo un edificio,el
”Baleuxuu‘ﬂercaturum" destinado a reuniones coserciales. Sitios
similares surgieron en cualquier parte del wmundo dorde hubiese
intenso movimiento comercial. Fue en estos lugares de donde
surgid la figura de los corredores o intermediario.

Estas reuniones de personas pusden ser consideradas como las
primeras organizaciones auxiliares de cosercio y de las
actividades relacionadas en una u otra forma con el mercado de
valores.

Largo tiempo habria de transcurrir, sin esbargo, para la
aparicion de lo que hoy en dia se conoce como “Bolsa de Valores®.

La palabra bolsa es sum-jante en varios idiomas exepto en
inglés en el gque los anglosajones han adoptado una denominacion
mds descriptiva, a saber, STOK EXCHANGE. En efecto la palabra
bolsa en frances BOURSE, BORSA en Italiano, DORSE en Alesén,
BEURSE en Holandés, segin parece, muchos comerciantes tenian la
costumbre de reunirse frente a la casa de una familia Van der
Beurse en brujas, que en ese entonces era un prdispero centio
comercial de 1los palises bajos. El1 auge que en ese entonces
tuvierdn los paises bajos, llevd a muchas naciones ha imitar no
sdlo los modos comerciales que empleaban, sino el nombre tamnbién
usado en Brujas, ciudad que no se sabla si en ese entonces
pertenecia a Bélgica o a Holanda.

Las bolsas son instituciones que existen desde hace ya
varios afos, si bien no son originalmente como las conocemos
ahora. En espafa, hacia el afo de 1270, ya se hablaban de ciertas
ordenanzas que reglamentaban las operaciones de los corredores de
lonja y oreja. En Amberes, B#lgica, parece haber existido una
bolsa alrededor del afo 1540, y en Amsterdam, Holanda, se funda
una casa de bolsa a principios del siglo XVII.

La proliferacién de las bolsas de valores la encontramos con
la aparicion de la economia moderna de produccién en gran escala
(REVOLUCION INDUSTRIAL) y con el auge del sCapitalismo industrial
representado por un organismo que es de suma importancia para la
sociedad andnima. El crecimiento de éstas, que da como resultado
la multiplicaciéon de los titulos que emiten para su venta, hace
imprecindible la intermediacidn. Sin corredores quien encuentre
quién compre los titulos de crédito de venta, las sociedades
andnimas no podrian captar el  capital nacesario para sus
necesidades de ampliacidn o de crecimiento.
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Lids bolsas mas antiguas, son las de los paises bajos. La
bolsa de Amsberes, seria el nnthc-dunte maAs remoto de estas
instituciones tal como la cuuqcenﬁﬁ hqya los bonbs de la ciudad
de Amberes, quiza los prxaeras del mundo, se cotizaron haya a
fines del la edad media.

Aprincipios del siglo XVII se fundd la primera sociedad
andnima, la compafia de las indias orientales. Sus acciones se
cotizaban activamente en la bulsa de Amsterdan, Holanda, en el '
afo 1611.

Con la fundacidn de la compania de las indias orientales,
en 1421,las operaciones en acciones y en titulo similares
empezaron a tomar importancia mayor que las  efectuadas con
mercancias, lo que condujo a la separacién de estos tipos de
operaciones.

Dos bolsas de gran 1mportanc1a son las de N.Y y Londres. La
bolsa de Londres tuvo sus antecedentes mas remotos en el siglo
XVII. Corredores de valores tenian reuniones periodicas en el
Royal Exchange. En 1762 muchos de ellos formaron una especie de
club que se reunia en un café: Jonathans. En el se hacian
transacciones periodicas y se efectuaban las operaciones en voz
alta. Al crecer el ntmero de concurrentes asi como las
operaciones, se hizo necesario establecer un local mds grande.
Fue asi como, en 1773, se inaguro la bolsa de LONDRES.

Desde sus comienzos esta bolsa tuvo gran isportancia.
Actualmente enta dividida en 3300 miembros de dos tipos de
categorias: BROKERS y FOBBERS.

La bolsa de Nueva York, es la bolsa por exelencia, por la
calidad de los servicios ofrecidos, la rapidez de las
comunicaciones y por otros muchos aspectos no tiene rival. Sus
origenes son semejantes a las demas bolsas. Varias personas se
reunian todas las manafias para realizar operaciones de compra y
venta de acciones en cierta calle de N.Y que tenia una pared. En

1792, tercer afo de administraciéon del presidente George W, se

fundo la bolsa de valores de N.Y. Las movilizaciones de grandes
sumas de dinero que habia hecho necesarias la guerra de
independencia, ayudd a su establecimiento.

El auge espectacular del pais, el mas grande de toda la
historia de la humanidad, motivd un crecimiento impresionante de
la bolsa de N.Y que dia a dia ha venido ganando importancia hasta
transformarla en la intitucidn gigantesca que hoy es y que ha
invertido a 1la ciudad de N.Y en el centro finaniero mundial.

La bolsa de N.Y es el principal msercado orqganizado de
valores en los Estados Unidos. Los activos de ésta compafia son
sayor gue en cualquier otro pais. A fines de 19562, habia 1140

‘sociedade andnimas aproximadamente, con acciones cotizadas en la

bolsa de N.Y, empleaba alrededor del 21% de la fuerza de trabajo
de las Estados Unidos. Los activos de esta compafia son de més de
372 millones de délares, que representan alrededor del 30% del

valor del capital invertido en todas las compafias de los Estados
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Unidos.

Actualgente son inst:tucxanns privadan, los mercados de
valores, estan sun-txdds - las norsas gue sstablece la sncur&nt-s
and exchange comission sec. atendiendo a sus prnpiog*-sittuﬁos;
la dnica restriccidn es no ir encontra de las lcy-s
administrativas de la adeinistracién de la SEC. La Admicid® y
cotizacién es de acuerdo a los valores admitidos a cotizacion
parque lo solicita la sagidﬁgd interesada y lo acepta
determinandolo el consejo de gobernadores en uso, de sus
atribuciones segun los reglamentos de la bolsa.

La bolsa de Francia se duztaca comp una de las més
importantes, ya que la mayoria de los valores de categoris se
contratan en esta bolsa, en 1961, en el sercado de paris sélo
existian dos bolsas. . ;

El precio de los valores #e cotiza de acuerdo de acuerdo
al precio de cotizacién de los valores del estado frances, esto
es s4lo una parte de su valor nominal y el resto se cotizan en
valor de francos. El1 porcentaje en las operaciones son fijados
por coaite después de un informe a la camara sindical, dentro de
los limites de una tarifa determinada por decreto del estado y
del ministro de hacienda y asuntos econfaicos. Sus atribuciones
importantes son:

~Asegura el buen funcionamiento del mercado y garantiza la

regularidad de las transacciones.

Estudia los expedientes de admicidn de valores y pasa el
informe a la comicion de operaciones. ‘

Se asegura, el servicic financiero a los acionistas vy
obligaciones por uno o varios bancos de la plaza, titulos en
estado de circulacién. ,

Realiza una informacidn piblica de balances anuales
debidamente aprobados . en las juntas generales, publica
trimestralmente informacién sobre la marcha de los negocios.




21

Canﬂiﬁnraﬂos pertinente n-wtzonar, que el objeto principal de
nuestro ‘estudio es el conocer la influencia que tiene la tasa de
interés @n la bolsa de valores, tosando como referencia a la
bolsa mas importante de algunos paises del mundo. Sin esbargo,
pese a los deseos de hacer més completa nuestra investigacion, en
el marco tedrico citamos paises, que . no anal izaresos; debido a
que al recopilarse los datos, sus tasas de descuento no se
encontraban contempladas en ninguna revista ni périodico
consul tada.

El paso a seguir es analizar los datos tal y como se
- obtuvieron, con base en las grdficas tasa-periodo y cierre-
periodo de manera ssparada. Tales datos, tasas de interés e
indice burs4til, fueron obtenidos por cada mes a partir de enero
de 1983 hasta abril de 1989.

Con tales datos se efectuard el analisis en dos tipos
diferentes : . :

1) Analisis coaparativo.
2) Analisis estadistico.

Para realizar cualquiera de los dos tipos de analisis, se
presentan los datos recopilados de diferente manera. En el
primero se encuentran acomodados de acuerdo a la tasa y al indice
en forma separada; donde el eje . de las X son los meses de los &
afios contemplados, vy el eje de. las ¥ lo constituyen todas las
tasas @ indices de los diferentes paides. En el ségundo tipo, los
datos de tasa de descuento e indice bursdtil son integrados de
acuerdo a cada uno de los paises en estudio; asi mismo, se
rrealiza una modificaciédn a los valores de las tasas de
descuento, para que tanto éstas como los Iindices tengan un punto
de partida idéntico, que al graficarse reflejen con wmds detalle
las variaciones de una y otra en un mismo plana.
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TASAS DE BESCUENTD £ INDICES BURSATILES DE CADA PAIS
¥7A345 DE DESCUENTO: ~.
FECHA PRINE LiBOR CANADA ~ALEMANIA  JAPON  SUIZA
RATE ‘ k1
£832 1 3.7% 12 2.75 6.3 6
Foo2 11 3.5 12 3.5 6.3 b
LIS 10.5 7,43 11 375 8.5 b
10.5 3.63 1.5 275 6.5 6
11 3.3 1.5  8.75 6.5 6
10.5 3.35 1.5 8.7% 65 6
10.5 10.81 11 7.75 6.5 5.5
11.5 10.94 1t 7.7 6.5 5.5
i1 11,78 1t 175 6.5 5.5
11 369 11 7.5 6.5 6
i ' 9.38 i1 7.75 6.5 6
83 1t 10.1% 1t 1.5 6.1 6
i1 , .88 11 7.7% bed 6
| it 9.13 1 TS b} 6
B 115 16.31 1.5 1.7% 5.7 6
A 11:5 10.13 1.5 .75 5.7 6
B B 12,5 12.83 : 12 175 5.7 3
N 12.5 : 11.93 12 T8 5.7 6
A {3 12.5¢6 13 75 AR 6
r30 13 & 17.54 13 LS ST b
8§ 5 13.5 11.25 130 17 AT 6
s 12.25 C 10,25 137 5T b
R 11,25 9.7 12 . s 6
Ty &4 10.75 11.25 17 hIS 5% 6
£ 85 3 10,5 : 3.5 a5 175 58 6
F 3 10.5 9.32. 1S S ML S P 6
23 105 - .06 1425 IS TS b
P 10.5 8.63 1.2 L7F TS 6
t 3 0w 10.5 0.5 75 505 6
7 32 3.5 10.5 0.5 775 5.5 6
e § PG 3.5 & 1028 775 LTS 6
' 4.5 5.32 10.25 7.75 575 '
S 9.5 2.9 10,25 7.75 %69 &
S $.5 863 2% LT e b
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9.5 838 U BN b
85 4.3 B B 10 78 S 6
9.5 80625 1.5 7% 5.9 [}
53 7.9375 13 T3 5.8 b
g 7.5625 12 0% 568 §
togS 6:5125 15 775 5.9 6
8.5 70625 10,25 675 5 ¢
§.3 1 1.5 675 . 5. 6
] & §.5 BT &TE 43S 6
oo 7.5 SABLIS 375 6I5 0 4T TS
5 7.5 60625 275 &7 R 55
§ox 7.5 5.47% 575 A5 W 578
Nz 7.5 62125 375 675 B2 573
2 8D 7.5 5:3 9.75 675 R 575
E87 29 7.50 $:2500 575 6TE 0 RH 575
P 750 625000 5.25 603 442 5.8
K26 7.50 $-5000 875 625 842 5.8
B30 7.75 7.2500 875 625 428 5.5
B 325 1.3750 .25 613 43 g
1% §.29 7.1875 135 825 4.1 3
I3 §e25 7.6000 13:5 68 4 d
(Y] 8.25 7.062% 13:5 625 4 5
524 §.75 76875 135 625 ¢ 5
(¢ 300 7.7500 135 625 4 3
N2 §.75 746874 138 68 337 5
b 870 .73 7.9375 13:5 625 3315 3
£682 875 7.6000 3.5 625 3315 5
P 850 68125 138 625 3378 5
LR B 830 6:9375 13.5 6 3318 5
AR 3.5 | 742500 13.3 b 3375 5
K2 9400 75425 138 b 3375
IN 900 7.9375 13.5 b 3378 5
I 950 84375 C13E 65 3378 5
LR N 1000  8.3525 13 6 3375 6
8B 10,00 86873 13:5 6 3375 b
o7 10.00 - 86875 13.3 6 33
LI 10:50 33125 13.5 6 3378 58
B 8D 10.50 $.325 13.5 I V1 S
E &9 2 10.50 3.3750 138 65 337 5.5
Flo2— o 100 S 35378 13:5 6.5 3378 5.
- K3 11,50 103125 3.5 .7 RIS 65
A 1.5 10.0600 13:3  7.25 3318 6.5
LI
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«INDICES BURSATILESH

LONDON CANADA  FRANKFURT. TOKYO
: 160 DAY NIKKE!
CLOSE SHARE
1037.99 614.8 1987.3 7219 5883
1096.94 6424 066,77 9.3 . 519
114169 660.4 M4 879 610.3.
1147.13 695.2 OB 9520 62848
139.18 698.3 LT.2 930:1 6309
1147.59 3.4 M423.8 934 63746
1230.47 708.3 5154 9767 b65.T
1233.24 m W07 7.2 6804
1238.52 - 7052 2517 977.8 681
12438 ) b9 Ci6 10173 6768
295427 725.7 (2539.5 10033 6896
163921 R : T30.6 © 75386 1@15-7 : 695-3‘
28,890 . . BY o 25263 1069467 1 F60eY
12308 - -0 B3 13624 1036800 770.8
11746 D 897.6 T 20076 10323 BI3.1
BTN R 875 2264.6 10242 8296
14253 378 - 2225 10041 930.8
419,89 . 303.9 - 2275.4 3943 783.8
1136.34 TS 2079.7 5.9 788.5
1164.53 §39.9 3595 B4 8138
1180.11 338 2400.4  1043.7 81741
1216.43 3666 2606 1083 836.2
SRR 1 b 2% v SN DR 912.5 2397.8 10758 8534
Do 120892 S 938.3 73523 1073.2 8909
1287.88 - 9%1.8 73941 11317 9304
1281.03 ¢ . 1.5 2587 1181 9472
12726 : 987 25946 1204.1  1001.8
1278.4% 3596 2636.5  1230.4  951.4
1319.84 L1020.2 73 12838 9312
1323.81 452.1 2708.7  1433.2 102046
134z 921 20725 1405.8 12762.8
ORI 7T sl T T84T 146103 1269144
31208 CLLU9ERT 0 265.2 15737 2755.6
EN 1107 I 14l 2648.2  1674.4 13001.7
- 141836 ' B §1: 5 R 8115 17636 127831
IS8 BT § 311 A 7893 17394 12850.9

ZURICH
CREDIT
SUISSE

29 .

3126
308.7

322
322.4
326.6
340.2

[
336.%

M2

35544

s

L3t
366067

R T
3764

337.8
36135
380.3

378
374.9

373.8 7

382.8
403.4
418.4
4244

418
43%.2
4419
d61.8
&73.2

485

4%
534.5

63
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113894
1460.32

1810.7
1823.61
1675.28
{38505
17719.39
$304.53
1803.2%

1831.8
193323

2076465

216333
2276.24
236343
27754 26
729794
742541
2539.5¢4
7556.72
2585.67
184682
138%.34

1950+ 1
1967.21
1472.56
1978.12
2097.91
1961.37
2121.98

2053.7

2031.63
2083.33
2165, 18
2114.5t

A o

1108.7
1234.2

1394.6
1389.8
1324.5
1326
1302.6
242
1271.49
1263.2
12754
1307.4
1d41.6
133%.2
16232
13894
§677.8
1782.6
1853
1768.5
184%.5
1322
1310.6
1377.%
1418

- 1410.3

14632
1800.%

1820
1860.1
1837.7
17548

1308
1847.8
1736.%
1770.3

L

051,48

2002.4
2070.5.

20712

25

3157.4

- 306%.2
- 3166.8

3330.3
F 3344

333246

163
33973

341
362,12

v I
32736

AT A
332644

199%.2
20437
3260.7

5679
Z065.8

21893.3

2002
20194
1951
pUENTH]
2049
133%.6
1710
1690.3
17837

{734.%

{8734
1946, 4

C 2044

1976.3
1566.2
136352
1329.3
1236.5
1376.4

1436.7

136141

1405.5 -

1422.3
1468.4
£465.8
1369.1
16079
1367
1623.8
16622
1618.7
16331
1710.3

12881.5 " -
14975.2

13N12.9
16447.3
17073.9
17852.3
17797
17768.3
16205.3
Y1475
18820.7
196858
20076.5
214353
1288%.%
24%80.%
241764
24385.8
23643.4

i

22835
273443

22877
234983

24949.5

258428
2724b.8
2797:3
779256
2773035
275117
274996
274215
29318.3
7947041
315813
3198546

3250688

33284.8

R
L %]
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1) ANALISIE COMPARATIVO

El desarrollo de nuestro estudio comienza con un analisis
general de los movimientos que registran, tanto 1la  Bolsa de
valores como la tasa de descusnto de cada uno de lutApaiu.a
seleccionados en la presente znVQQtigagzdﬂ,‘GUﬁE“. v E.U.
( NEW YORK ), CAMADA, ALEMANIA Y 6.- ARA ¢ LIBDR ).

En éste se tratard de explicar, el porqué de los movimientos
constantes o estabilidad de las tasas e indices de cada uno de
los paises en estudio.

SUIZA

La qrtf:ca de la bolsa de suiza, manifiesta una tendencia a la
alza con variaciones durante el psriodo de 1963 a 1984,
y que ;u#re un movimiento brusco a finalies de 1985, similar al
registrido en 1a Bolsa de (MEW YORK) dondé se alcanza un indice
de 403.5. Asi mismo en los udltimos seses del 85, se encuentran
algunas fluctuaciones pequefas hasta principios de. 1987; fecha en
la cual, 1los indices llegan a su nivel més alto hasta 1989 donde
llega a elevarse més alla de los 700 puntos.

El crack de la Bolsa de N.W. muestra la repercucién de ésta
sobre la Bolsa de valores de Zurich, aunque fue muy rédpida, con
ajustes minimos a principios de 1988 y con una tendencia alcista
hasta abril de 1989.

Observando el comportamiento que tuvo la tasa de interes,
podriamos decir que su movimiento fue estable con una variacién
significativa en los udltimos meses de 1983 y a principios de
1984. Tal estabilidad se rompid cuando la tasa  empezd a decrecer
hasta llegar a un 5% en abril de 1987, que para las variaciones
que habia tenido anteriormente representa algo muy significativo.
Su repercucidon en la Bolsa se nota claramente en los alvores de
1988, donde la tasa de interés sigue en su nivel mds bajo y la
Bolsa de Valores inicia su recuperacion. Sin esbargo al
incrementarse la tasa de interés la Bolwa de Valores mantiene su
crecimiento paulatino. Esto quiere decir, que los inversionistas
en la bolsa no sintieron desconfianza en los movimientos
‘bursdtiles debido a que quizas se informaron muy bien a través de
las casas de bolsa para no encontrarse en una situacidn de
especulacitvn que mostrard datos engafiosos en los indices de la




balsa, ademls que las situaciones pollticas, econcmicas vy
sptiales del. pats tuvieron wna influencia importante para ello.

JAPON

El analisis de la -Bolsa Japonesa nd se pusde realizar sin
saber el (émo se conjuga 1a polltica econdmica, Fiscal vy
monetarla que implicitamente repercute en la inversidn dentro del
mertads de valargs.

De alguna manera, se ohserva la forma de como ha crecido japdn
gcondmicamente hablanda en los Altimes selis aies- Un ejemplo
claro de ello, lo muestra la graftica de los indices mensuales del
cievre de bolsa de esos afNos & la facha.

Begdn 1gs graficos de 1a Balca de Tokio los moevimientos eran
pauladinos con tendencia alcista en o) perlode comprendido de
1983 a 1985. Mientras la tasa de descusnto se mantuvo constants,
1o cual, pravecd gque los inversionistas encontraran un incentivo
para mantener 0o incra@mentar sy inversidn en este periddn de
estabtlidad.

A principiocs de 1985 1a balesa cambia de seriacién poer 16 que
los  indices Dburs8tiles sufren una alteracidn brusca que hace
notar un incremento vertical en el mes de julis. De esza fecha an
adelante se muestra una alza paulatina, con &ajustes normales,
Jque, tontraponliendalos con 103 datos observados en la grafica de
tasa de descuenta, presenta yna Haja agresiva de Finales de 1987
hasta abrii de 198%.

ta posisidn estable en la tasa, se encueuntva en 4%  Jdespuls de
habes oscilade de 3.73 a 4.28. Por tal aotiveo, creemos gque la
tasa de descuento es ciertamente Uri& polltica monetaria
{gubevrnamental), Jque han modtivado a la inversidn japoniessas: 1a
tual, no 581¢ se demustra en la grafica sino que también en otros
Fubros, come  son?!  Peroduccidn, expansién de mercads etc.., gue
para la  presente  investigacidn serla importante analizarlo a
fondo. 8Sin  embargo, 3s& vegquerla de un estudio definitive- En
potas palabras, las gradficas auestran €1 porgue al  haber mas
reduccidn en 1a tasa de interés, causada por diversos factores
econdmicos praveca un increménts en la inversidn y  por ende el
movimiento ascendente de los Indices burs&tiles del Mercado de
Valores.
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NEW YORi
DOWN JONES

La grafica del cierre de  Bolsa de New York, muestra
movimientns y ajustes normales, asi como na  &lza paulatina.
Anteriarmente, ya habiamos mencionado, on el anAlisis de 1a holsa
de Buiza, gque se& presentaron movimisntos similares a 1ot de la
balsa de HNew York, ya que en esta el cierre mds alto se registro
en 1987 y atinales de tal aWo artontes: una baja, gue aungue no o3
muy significativa con  respecto &l indice que se encoantrabsa en
1963, s1i representa un  cambio brusco  en 22035 cual™rp a¥os.- Eston
puede ger causa de 1los efectos de 1a gspeculacid®, yva qua
aparentemente estaba con una tendentia a la alza y A8  un msomenta
& 6tro bajoe, quizas ce deke a un ajuste que se realizd on sczas
fechas. De tal moda, gue el movimiento 3ubsetuente de 1a bHolsa de
New York presentd indices decrecientes, gscilatorics vy
paulatinos, hasta abril de 198%.

Con respects & la tasa de interés, se gbserva una gradfica con
varliacion®s potd frecuentes pers  ostables hasts 19845 en donde
aparece el nivel als alto, qus amparade con 1z bolsa 1o presentd
Binguna varlacidn  cignificativa capaz de decirnios que cuandc la
tasa de interés sudbe, las inversiones an  la  bhalsa aumendan
{(hipé&tecis gplanteadad. B5in embargs, 1a bhaja de 1as tasas ds
interés a finales de 1987 wmotivaron a ios  inversianistas a
incrementar su inversi®n en 1a bolsa de valares, para Gue despuss
ésta presente una calda cuando lazc tasas de inderés aumentan.
Fese a ello, de mediados de 1957 a la fecna, la tasa de interss
sigue aumentanda y 1a Bolsa 16 hace con meney rapidez.

e
&

Tales movimientos, cro2eemos que se deben a factores diferent
& fa tasa de interés, como por ejempieof una devaluacidn del
ddlar, dé&ficit comsvcial etc. (mas adelante se habizrs a fonds de
~estas situaciones). Lo cual puaden haber sidd la causa
de la calda de 1a holea {Crack: y 06 s6la el aumentc de la HE&
de interés.
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fltimos dcc af6s no ha sido motivads para que muestre indices mAs
altos. Agul  también sz abasrva queg "o &3 la tasa de interss 1z
que en tal situacisn pusde bajar el nivel de inversidng quiza se
deba a la presencia de un factor polltica, comoe el cambic de unma
nueva administracisn en el pals.

Ast mismo, el crecimients debil de 1a inversidn en las
3 &

oty




CANADA

La Balsa de Canada tuvo movimientos oscilatorios continuds
con una tendencia & 1la alza, gprincipalmente en el pericdo
comprendido de 1333 a mediados de  1%8d4. En cuanto a la tasa de
interés, &sta se mantuvo constante en  un 11% sin ninguna
variacidn en ese lapso de tiempo-

A finales de 1984, 1a Bolsa ochsarva un 18ve gretimienta hasta
agestoc de 198&. Este es, que en tal perisds 1a Bolsa tuve un
indice por mas de 1&0G0 puntes, que ®ids tarde se verla diseminada
por tasi la misma cantidad. Podvlamos pensar que en 1os  dog &a¥os

e gque el indige aumento s& debid & la motivacidn que tuvo la
tnversidn, pese & gue la tasa de interés aumento rapidamente en
dos ocasiones. También se puade pensar que la especulacidn fo e
hizo presente o no  repencutid demasiado, dekido &l concciaientc
de los inversionistas ton respecto & 1os aovimiantos burcldbilesg,

y por tal aotivo la inversidn no se redujo-.

El incremento de la Polsa gque aparecido en dicho peridde, ng
puede haber sido 2! Tactor determinante para la calda de la
Bolsa- For otra parte, la tasa de interés aumento hasta 13.3%,
que es €1 porcentaje més &alto registrade en 1los seis afos
anteriores) &sta tasa puds origivar un Incrementd en la inversidn
en valores de renta variable, dentro 4el Mercado de Capitales.

Con 1o anterior se confirma 1o que venlamos manifestandsc en el
andligis de las graficas de los movimientes bursa&tiles en olros
palses. Es decir, gqgue €1 fluajc de 1a tasa de interés es el
elemento primovrdial gue afecta a la  inversido ¥y por ende al
movimients bursdtil del mercadc de valores.

Asl mismo, 1la&a calda de la Bolsa es un efecto provocado por la
cadena pollitica economica que existid & nivel internaciaonal entre
los palses del mundo § ejemploc de ello, es €l crack que tuvs la
Bolsa mas importante del amundo como 1o es la casa de New York.




ALEMANTIA

De acuerdo a los indices obtenidas mensualmente de la Bolsa de

Alemania, &sta mostrd una tendencia constante a ia

peridda comprendido de {283 a 1984,
una baja a mediados d& 1983
significativas, oscilando entre los
1nGs indica que 16s
para no ssgulir invirtiendo, ya gue la tasa de
a mantenerse constante hasta mediadas de 19387
baja de 7.73 a 5.73.

E1 cierre de 1a Bolsa ericuentra su nivel mag
de 1986 con Indices de 21895 puntos considerand
mds alto de ese periddo hasta abril de 1929.

Dentro de tal periddo se registra un ajuste
&n 13 Bolsa de
dée descuento y aanteniendsla constante hacta |

donde se eapieza a observar un  reEpunte.
repercusién eén la Balsa, 4debido & que son cambias
pera que s2 han vegistrado durante casi toadn

principios de 198%.

L2 antevrior wos ofrece  un,
inversidn se mantuve 6 se ha
1287 hasta la fechaj periodo en
tenido algunias variaciones fioce significativas.

pardmetrc  par

La vrepenrcusidn gque tuve 1a caids de 1a Boil
e2n tods 21 mevrcado financisro sundizl,

ent 1a Bolsa Alemanai vya& que tiende & caerse

también se

alza en &1

con algunos ajustes gue se
pusden considera® noramalas. En tanto la tasa de

descusntd sufrid

donde la Bolsa no notd inversicnes
200 y 1130 puhtos;
inversionistas no  encantraron ningadan aotivo

descuento empezabs
donde preséntd una

altoc 4 principios
lalc Camog el clerre

a mediados de 1787

Alemania, contvraponiendola a una baja en la tasa

rincipias de 198%,
Esto no tiene gran
muy pequedios
2l a¥o 4 1988 vy

4 &firmar gue la

mantenids constante de finales de
el cual, la jasa

sa de N«Y. en 1987
hiza presante
a finales de 17987,

donda la tasa de interés permanece constante durante todp sse afo

¥ principics del §{982.

1o cual

de interés ha
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LONDON

(LIBOR)

En 21 periodo comprendide enrte 1983 encontramos en la Bolsa

de Valoves de Londres se registran movimientos v ajustes
normales, sin ainguna variacidn significativa.-

Sin embarygo a partir ds 1983 1la Bolsa eapieza a registiar
movimientos bréscos debido principslmente, & las wvariaciones de
‘1a tasa d¢ interds Jquo en  este periddo sanitiesta su puntd mas
pajo, S.78, con 1o cual la inversidn en 1la Belsa aumenta ya que
los datos  obsevvados en 1986 registran un nivel ascendente, elln
ns se habia registrado en los #ltimos & afios.

A partir de 1983 la Bolsa comisnza a megistrar movisisnto
brusoos, debido principalmente a4 1a taca de interes {(likhoryg 1
tual, representa 2l puntd més bajo registrado en 1os Altimos
afos. Tal situadidn se ve reflejada en el aumentc que registra la
inversidén en 1s Bolgsa de Londres, vya que, seghn lags datos
obtenidos los indices manifiestan un nivel ascendente sin ninghn
presedente observado en 102 81times cuatro afgs. Eg deciv, Gue la
haja maxima de la tasa de dJdescuento a finales de 1925 motivd a3
108 inversionistas a acudivr & 1a casa de bholsa para invertiys su
capital, que paulatingmente arraja resultadaos hasta Julic ¢
19587, donde  la Bolsa de Valores presenta se indice mds elevados
pera, tal movimisnto s r2lativo, ya gue pudo haber un ajust
o

s
&

a6

.
isthe
provocado por 1la especulacidn desamedida registrada a principios
1588, donde meses antes habla gresentado unma alza muy acelerads,
situacidn Gue se vuelve a presentar a finales de 1238




Después de haber analiz2ado tada tasa e Indice de cada pais por
separado, dandole una continuidad a la teovla econfmica de 1a
relacidn existente entre-tasa de interéds e inversidn en la halsa
de valores, podemas decir guej nuestro propdsitc fue el de lagrar
un  visidn individual, de una @manera mds clara, para saber €l
grado en gue varlan mes a mes de cada a&afic tantoe 1a tasa de
interés comd los Indices bursé&tiles, en los que se€ pueden
presentar vartaciones parecidas o totalmente contrarias.

Cahe mencionar gque estas conclusicones no  soan auy confiables,
ya gue el andlisis realizado es5 muy simple v 10 nos dice
realaente 1o gque afecta, de manera determinante a 1a inversién en
1a hdlsa de valoires de <ada pais. Dedido principalmente ad

$17 ta escala utilizada nec e 1a misma; 1&a tasa de interés se

trabaja en porvcentaje y 1os Indices en ndmercos netos.

2) S reguieve para oncontivar una  relacidn real, gue ambas
graticas esten contenidas en un misme planc conjuntamente con una
misma 23cala, y ¢on 2llo lograr una mejor apreciacida de sus
variationes.

2) Los puntos que estan graficados parten de diferentes bases, la
tual, limita 3 determinar una variacidn conjunta-

4) Falta de un método estadistico qGue muestre ndmericamenie el
afecto dp correlacidn entre la tasa de interés vy el indicador
bursdtil. :

E1 punto cuatro conclideramos que es ¢l mds importante, por
la gue llevaremos atabo wun A&ltimc apartade para hacer un
andlisis estadlistico que nos demuestre hasta que grado existe una
torrelacidn entre 1a tasa de interés y el mevcadse burs&til, v que
nos de una visidn mds amplia de los demAs factores que influyen
2 la bolsa d& valores.

ot




Para aplicar el Método estadlstico ce necesitd de acomodar 1los
datos de acuevrdo a la tasa de descuente e Indice bursadtil
separandd cada uno de  los paises en base a los aNos. Con ello,
padremas detevrminar en que grads 1a %tasa puede  influic para
aumentar o disainuiv 1a invevsidh en ia bolsa de valores-

El FMétodo estadlistico utilizado es el 4e la regresidn lineal,
el tual nos va & decivr gque tante se desvlan las puntes  de 1a
linga recta, 1llamase tendencia, o &n otiras palabras obtendremos
€l error esténdar de la muestras

831 micmo, mediante este andlisis estadlstico se espersa que Ho
£ hipbtesis nula ¥ se2a rechazada : es decivy gque el valor
gstdndar de "XY, mulliplicade por sa  grads de  libkertad entre 61l
grror 2standar de "Y' multiplicade por sus grados de libertad,; se
encuentren dentiro de 1a z2ona 42 rechaz2d- Esto es, Jue @

B {uw/uy, CMER > § 2
e

Donde?

{MER.~ Es el cuadrade medic del error 4e regresidn.
CMR .~ Es 21 tuaderadd medio del arror estandard.

f= 3.43 (valor constante para este ejemple, en tablas
exstadisticas)

Se espera entoncge ques

81 » pevrtenace a IR, nd

W
LY
i
ra
(14
i
Ly d
s
X
o

0
HH
]
T
‘.;’
Ol
L
]

Bi » no pertenece & IR, ¢

Después, se ajustan los datos para gus ambos bomen una misma
‘basé y asi poder ghservar su variacliln real en un migmo planc.
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#TASA DE DESCUENTO E INDICE BURSATIL DE ALEMANIA*

FECHA

m.m

mTm ZOOPL AP MM ZONDPL I

m ZOWPw AP

27
24
31

28

26
24

- 28

25
29
27
30
23
26
23
29
27
31
28
26
30

2%
23
27
31
28
28
25
30
27
23
29

- 26

131

26

84

TSA%33.19 ALEMANIA

72792125
707-.1135
727.-9125
727.9125
727.9125
727 -7125
644.7225
6dd . 7225
644.7225
644.7225
644.722%
644 .7225
644 .7225

644.7225.

644.7223
644 .7225
644.7225
644 .7223
644 .7225
644.7223
644.7225
644 .7225
644 .7225
644 . T2235
644 . 7225
644 .7225
644.722%
644.7225
644.7225
644 .7225
6da.7225
644 .722%
644.7225
644.7225
644.7225
644 .7225
644 .7225

8.7%

g.5
8.75
8.75
8.73
8.73
775
775
773
7-7%5
7735
T73
7-75
T-73
7.75
7.73
T75
775
775
775
775
773
775
T73
773
775
773
773
775
T7-73
7-73
7.75
T7S
773
7.7

L 7eTS

34

FRANKFURT
DAX

727.9 83.18837

791.3
879.7
952.1
930. 1
938.4
976.7
937.2
927.8
1017.5
1003.3
1015.7
1065-6
1036.8
1032.3
1024.2
1004. 1
994.3
945.9
99Z.4
1048.7
1083
1075.8
1073.2
1137.7
1181
1204.1
1230.4
1283.8
1433.2

1405.8

1461.3
1323.7
1674.4
1763.6
1739.1
2076.1
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XP
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27
27
24

26
31
28

-
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0

hae

<

24 86
2
2e
26
30
28
30
27
24
29
26
30 87

L3
P

25
30
28
26
30
28

31

- 27
30

29 88
26
23

30

27
.23 89

. 644.7223

644 .7223
644.7225
561.5325
361 .5323
561 .5325

=61 -532%

561.5325
561.5325
S61.5325
561.5325
S61.532]
5615325
519.9373
519.9375
519.9375
519.%375
519.9375
519.9375
519.9375
519.9375
S19.9375
519-9375
519.9375
S1%.9375

499. 14

439.14

499.14

499-14
519.9375

a499.14
499.14

499-14

499.14

499.14
540.735
540.735

603.1275

b

D

603.1275 |
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6£.23
6.25
5.23
&.25
5.25
6.25
&5.25
6.25

6.235

T
:

[ B Ly

?
b
oo oo ;

6-
6i‘_l
725

7.25

L |

1955.2
2043.7

2260.7

2567 .9
206%.8
2189.5

2002
2019.4

19351
2065.5

20473
183%9.46

171G
16920.3
1783.7
1734.9
1873.1
19d6.4
2014.4
1976.3
1586.2
1365.2
1329.3
1246.9
1376.1
1436.7
13611
1405.S
1422.3
1468.4
1463.8
1569.1
160G7.9

1567
1623.8
1662.2
1618.7
1633.1
1710.3

i ol
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F 6B WA 662 U6 36619 63696 96 63606 96 20369 2090 9626 9

* %
* Salida de Regresién:t #
* Constante 3281.018 =
* Err 8Std de Y Est 3571203 =
* R al Cuadrado 0.266284 +
* No de Observaciones 76 *
® Grados de Libertad 74 %
* *
* Coeficiente-257.463 *
* Err Std de 49.68106 *
* *

B0 JETE T A T T I0596 326006 HIE 169636 36 026606 906 56 - 3

329.45 x 2= " 653.8754
2368:083 x 74 = 175238.4

658.87 / 175238.4 =.0037599

0.003732 > 3.13 COMO NO PERTENECE A
LA REGION DE RECHAZO
SE ACEPTA HO
POR LO TANTO NUESTRA
HIPOTESIS ALTERNATIVA
SE RECHAZA

36
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#TASA DE DESCUENTC E INDICE

FECHA

83 27

3zomPu IP Mm

25
25
- 29
27
31
28
28
25
30
J 27
29
26
31

g

26

m ZOWPL AP MMOZOOBPL ITD
o ) :

o8

TASA*63

614.25
602.28
606 .69
606.69
390.94
582.72
681.03
689.22
710.64

610.47

590.94
641 .97
622.44
57%.19
681.03
638.19
811.44
- TS1.59
791.28
791.28
708.75
645.7%
582.75
708.75
535.5
587.16
570.78
543.69
661.5
661.5
S04
%24.16
S60.7
%43.6%
%27.94
53%5.5

30 3507.9375

. 4TY
A

L IBOR
3M

+

00';1)‘-0’;00'0@

A208LLR3

o

et AT

LONDON
100
SHARE

BURBATIL DE LONDRES+

614.8 &6

642.4
660.4
695.2
698.8
731.4
708.9
724
70%5.2
6893
T725.7
7306
824.9
819.3
897.6
873
878

. 803.9
770.3
833.9
5538
866.6
I12.8
932.3
361.8
¥77.-3
982
W36
1020.2
FTZ.1
921.1
%0-1
982.7
1041
1128.5
1115.7
1108.7
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x 3

St

o

x &

el

500.0625
476.437%

429.1873
444.9373
441
409.3

366.187%

381.937S
Z70.125
385.8375
A07F.5
393.75
403.3
409.5
436.73
464 .62%
4=2.812%
441

444 .3373
484.312%
488.25
484 .3125
500.0625
_ 441
a29.187%
437 .0625
456 .73

764373
“B00.0623
2581 .5623
839.4375

S47.3125
947 .3123
586.6875
586.6873
590.625
626.0625

' 649.6873

79373
7 « 5625
6.812%
7

6.5
S.8125
6.06235
%.873
6.125

6.5

6.2500

6. 3000
63000
72300
73750
7.1875
7.0000
7-062%
76875
7« 7500
7-6375
73375
7.0000
6.8125
6.9375
72300
7.5625
7.9373
8.4375
8.562%
8.6873
2.6875
9.3123
F.3125
9. 3750
F.937S
10.312%

38

1234.2
13%94.6
1389.8
1324.8

1326

1302.6

1242
1271.9
1265.2
1270.4
13071
1441 .6
1559.2
1625.2
1589.4
1677.8
1782.6

1855
1768.5
1849.8

1322
1310.6
1377.8

1418
1410.3
1463.2
1800.9

1820
1860.1
1837.7
1754.8

1808
1847.8
1786.9
1770.5%
2051.8
2002.4
2070.5
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Grados de Libertad 74

Coeficiente—-120.667
Err Std de 25.78964

*
* Salida de Regresidn: '
* Constante 2288.840
* Err 5td de Y Est 379.2097
* R al Cuadrado 0.228300
* Ng de Observaciones 76
*
*
*
*
*

ook R ok R ok R ok R

A0 F T AE AL AE J 20 6 JE 0606 336 3356966 963036 606040 I 950605 060 6

25.78964 X 2 = " 51.57928
379.2097 X 74 =, 28061.31

S1.57928 / 28061.51 =.0020763

0.002076 > 3.13

COMO NO PERTENECE A LA
LA REGION DE RECHAZO
8E ACEPTA HO.

POR LO TANTO SE
RECHAZA NUESTRA
HIPOTEBIS

39
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#TASA DE DESCUENTO E INDICE BURSATIL DE SUIZA#

FECHA

nmTMOZOM»Pe ID Mm

TMOUZOoOM»Pw AP

03
2]

h 4

Ca

z £

R

27
24
31

~
<Z

24
23
25
29
27
30

29

26
23
29

27
31
28
26
30
25
25
29
27
31
=8
28

25

30
27

L
Lt

29
26
31

-
-~

26
30

TASA*30

300
300
300
300
300
300
273
275
275
300
300
300
300
300
300

. 300

360
300
300

300

300
300
300
300
300
300

300

300
300
300
300
300
300
300
300
300
300

SUIZA

magoeoeore oo

*t.ﬂl".ﬂf.l

N N N N N N S NN NN N N NN NP N N 8

ZURICH
CREDIT
SUISSE

296
312.6
308.7

22
32z.4
326.6
340.2

333
336.9

342
355.1
371.5

373
373.2
366.6

366
376.6
3%7.8
361.5
380.3

378
374.3
373.8
382.3
403.4
418.4
424.4

415
43%5.2
4d41.9
361-8
473.2
48%5.1

496
534.5
546.3
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M

87

CE
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mm

‘2» mm Zo du I>

87

26
23
| M 30
A 27
: ;,ﬂ;.e 23

1

4

et

6 . %567.3
& 581.9 ) . ;
& 603.5 ‘ ’2722
6 567.9 :
& =60.7
6 . 540.8
=75 =3%.6
5.75 S46-6
.75 S60.3
5.75 =a3.2
5.75 =33.3 -
5.75 =80.6
=.7% =53.6
5.25 =a5.1
=.25 =86.6
s =80.1 ’
= 613
5 £58
5 670-1
= 720.6
= =43
s . 501
5 471.3
s . 477.3
- =16.2
5 531.4
.5 =14.8
s 527
5 =37.8
5 543
& 5m3.1
6 s65
6 578.5
5.25 577.7
.25 583.1
5.5 627.5
5.5 633.2
6.5 654.9
6.5 675.4
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B335 30 9630 00 A0 00 3160 A6 AT 06 63606 U 301 06098 63 -

Salida de Regresién:

Constante

Err 8td de Y Est

R al Cuadrado

Ng de Observaciones
Grados de Libertad

Coeficiente(s) X -94.6032
Err 8td de Coef. 28.01386

28.01%86 X 2 = 56.03172
102.9211 X 74 = 7616.161

56.03172 / 7616.16=.007357

0.007357 > 3.13

COMO NO PERTENECE A LA
REGION DE RECHAZO,SE
ACEPTA HO. '

POR LO. TANTO SE RECHAZA
NUESTRA HIPOTESIS

42

1027.710
102.9211
0-13351%3

*
*
*
*
*
*
%
*
+*
*
*
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#TASA DE DESCUENTO £ INDICE BURSATIL DE NEW YORK#

FECHA TSA*100 PRIME DOWN

RATE ~ JONES

CLOSE

E 83 27 1100 11 .. 1037.99%
F 24 1100 11 1096.94
M 3t 1050 10.5 1141.69
28 1050 10.5 1147.13

26 1100 11 1139.15

J 24 1050 10.5 1147.59
28 1050 10.5 1230.47

2% 1150 11.5 1233.24
29 1100 11 1238.52

27 1100 11 1243.8
30 1100 .11 1255.12
29 1100 11 1263.21

84 26 1100 : 11 1231.89
23 1100 11 1234.08

M 29 1150 11.5 1174.62
27 11%0 11.% 1157.69

31 1250 12.5 ’ 1125.3

J 28 1230 12.5 1119.89
26 1300 13 1136.34

30 1300 13 1144.53

25 1350 13.5 1180.11

25 1225 12.2% 1216.43

29 1125 11.25 1212.32

27 1075 10.75 11208.92
‘8% 31 1050 - 10.5 ~ 1287.88
28 1050 10.5 1281.03

M 28 1050 10.5 1272.6
25 1050 10.5 1278.49

30 1000 10 1319.84

J 27 950 9.5 1323.81
25 950 9.5 1335.42

29 950 9.5 1319.72

26 950 9.5 1312.05
31 %0 9.5 1379.27

28 950 9.5 1418.36

D 26 50 9.5 1519.15
86 30 950 9.5 1158.94
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87

88

89

27
27

24

29
26
31
28
25
30

-
L

24
29
26
26
30

28

23

30
27
24
29
26
30
28

Ll
L

30
28
26
30

- 28

31
29
27
30
29
26
23
30
27

o
£

830

8350
800
730
730
730
750
730
7350
750
7350
775
825
82%
825
823
3735
F060
875
873
875
850
850
850
900
S00
9350

1000

1000
1000
1030

. 1030

1050
1160
11350
1130

L]

SNNNN RO k)
A r o 0 5 # .

NN
CEE I IR

11.50
11.50

a4

CHUAAAADEALR DR

1460.32

1810.7
1829.61
1878.28
1833.03
1779.39
1904.53
1803.29

1351.8
1959.23
2076.6%5
2163.39
2226.24
2363.49
2254 .26
2297.94
2322.41
2539.54
2556.72
23583.67
i844.82
1889.34

1950.1
1967.21
1972.56
1978.12
2097 .91
1961.37
2121.98

2053.7
2031 .63
20835.353
2163.18

2114.51.

2166.43
2263.89
2283.93
2281.52

2389.11
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* Salida de Regresidnis -
*# Constante - 3610.449 »

# Err Std de Y Est = 364.6860

* R al Cuadrado 0.401338 *

# Ng de Observaciones . 76 %

*# GOrados de Libertad 74 = ‘

* *

* Coeficienite~197.409 *

# Err 85td de 23.01398 *

* : »

SIS0 U6 60 3 I 6 6 T6-98 -0 36 0 300036 36 A9 26 9 346 o

28.01398 X 2 = - 36.03196
364.686 X 74 = 26986.70

¢

| %6.03196 / 26986.70 = .0020763

ﬂ05002076'} 3.13

COMO NO PERTENECE A LA
REGION DE RECHAZO SE
ACEPTA HO. v ‘

POR LO TANTO SE RECHAZA
NUESTRA HIPOTESIS

45
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#TASA DE DESCUENTO E INDICE BURSATIL DE JAPONS®

TEA®93.39

o588.357
588.357
607.035
607.033
607.035
&607.033
607.035
607.035
607 .033
607.035
607.035
S67.679
369.679
369.679
332.323
TF2.323
532.323
532.323
536.9925
336 .9925
536 .9923
536.9925
536.992%
336.9925
536.992%
3369925
536.992%
336.9925
536 .9925
536.9925
536 .992%
531.3891
531.3891
531.3891
S31r-3891
531.3891

JAPON

-
[}

T S Y Y Y

s (R
s e« 8 3
AN NN N e e O RGO e

% |
~

46

TOKYD
NIKKEI

S88.3 93.38095

579
610.3
624.4
630.9
657-6
665.7
680.4

681
676.1.
689.6
695.3
760.9
770.8 .
823.1

- 829.6
830.8
783.2
788.5
813.4
817-1
836.2
853.4
890.3
1 930.4
947.2

1001.8
9%1.1
991.2

1020.6

12762.8

12691.4

12755.6

13001.7

12783.1

128%56.7

12881.5
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a7

27
27
24

26
31

23
30
27
24
29
26
26

30

23
30
27
24
29
26
30

R L=

£ T

25

30
28
26
30
28

31
29

27
30

- 29

26
-
3

30
27

=31.3891
531.3891
531 .3891
459.3636
489.3636
'462.2805
439.8669
489.3636

489.3636

489 .3636
489.3636
489.3636
412.7838
412.7838
399.7092
399.7092
395.9736
395.9736

373.56

373.56

373.56
314.7243
315.1912
315.1912
315.1912
315.1912
315.1912
315.1912
315.1912
315.1912
315.1912
315.1912
315.1912
315.1912
315.1912
315.1912
315.1912
315.1912
315.1912

D

b

D

33

G GG
uwwuuq
NERLEY

AAA DA

w
s

“
3

3.375
J375
S.373

3.375

47

13436.2
14975.2
13712.9
16467.3
17075.9

'17882.8

17794.7
17706.3
162035.2
17747.5
13820.7
19686.2
200765
21433.3

$22883.%

243580.9
24176-4
24385.8
23643 .4

25998

22835
22344.3

22827
2349%98.8
24943.3
25842.8
27246.8
27967.3
279236
27303.8
27511.7
27499%.6
27421.5
29318.3
29470.1
31581.3

31985.6°

2305.4

-33244.8




Ng de Observacicnes
Grados de Libertad

Coeficiente+9416.36
Err 8td de 46%.2495

YR E N EEE

Salida de Regresidns ,
Constante 60383.36
Eri- 5td de Y Est a56%5.786
R al Cuadrado 0.8447%59

R A I S

Y EREREER R

M‘l“m*i***ﬂiiﬁi‘*mﬂmﬁﬂw

469.2495 X 2 = , 938.499
4565.78 X 74 = 337868.1

938.499 / 337868-1 = -002777

0.002777 > 313

. COMO NO PERTENECE A LA
REGION DE RECHAZO,SE
ACEPTA HO.

POR LO TANTO SE RECHAZA NUESTRA
NUESTRA HIPOTESIS
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1821.71
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21%52.93
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1904.515

CANADA

12
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i1
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i
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12
12
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13
13
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- 12
11.25
it
11.25
11.25
10.5
10.5
10.23
10.23
10.235
10.23
10

10
11.3

CANADA

BOURSE

1987.3 165.6083 g

2066.77

2110.4 .

2321.3
2417.2
2423.8
2515.4
2430.7

2377
2416-1
2539.5
2338.6
2526.3
2362.4
2407.6
2264.6
2222.3
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2079.7
2339.5
2400.4
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2397.8
2352.3

23%94.1

2584.7
2394.6
26363
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2708.7
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2784.5
2636.2
2648.2
2811.5

2893

2837.9
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1442.037
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2235.735
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= 2235735
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2808.9
3041.3
3116.2
3062.6
3066
2971.1
3036.3
3006.1
3016.5
3018.8
304%5. 1
3339.9
3487.1
3836.1
368%5.4
3675.8
3740.2
3956.2
4033.7
3909.7
2876.2
2911.4
3157.4
3069.2
3160.8
3330.5
3344
3332.6
3416.3
3357.3
3274-1
3262.2
3424.5
3273-6
3320.4
3616.6
3572.2
3560.8
3585.2




2106.627

* % *

Constante

Erv 8td de Y Est

R al Cuadrado

Ng de Observaciones
Grados de Libertad

Caeficienteo;ﬁsszso
Err Std de 0.3%00%4

® ok ko ok ook ok ook Rk kR R

% % 'S

3. 00547

78.01094

0.000300 > 3.13

. COMD MO PERETENECE A LA

A LA REGION DE RECHAZO GE
ACEPTA HO Y POR LO TANTO
SE RECHMAZA NUESTRA
HIPOTESIS

*

Salida de Regresién:
2106.627
303.5601
0.040041

»

76
74

R Rk R kR Rk
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En este punto trataremos a8 dar  uah explicacide, tantc en
términos econdmicos como estadisticos, de la influencia que pusds
tener la  tasa de intevrés, fanto directa coomn indirectamente, en
fa bLolsa de wvaleres de los paises que contemplamos éen 1a
investigacidn.

ALEMANTIR

La tasa de inflacidn que presenta Alemania en los afics de (983
a 1988 a3 del 1.3% anual y su balanza comercial es deficitiaria,
pese a haber tenido periocdas beneficaos en 1987 y 1782 .-En cuanto
a su déficit gubernamental disminuyd an das  de 24.3 % en ese
periade - Su producto interno brute Pubo an Crecimients del 2 X
anual-. :

Caon 1o anterior, podriamos decir gue la situacidn scondamica
del pais no eva dasalsntadora, 1o tual repevyoutid para  gque 1a
tasa no  oreciera  bruscamente. Esta 0sCilo entve & y 2% hasta
mediados de 1987. ,

Bin embargo, la tasa de interés no observa ninguna influencia
determinante en la bolsa, principalmente por que atentrasz aguslls
estuve casi estable, €1 Indice burs&til tuvo un repunte v bajas
paulatinas hasta mantsnervrse constante en 1984.

e tal wmodo, Gue la influencia mds importante en 1la inversidn
bursdtil 1g¢ tuvieron las perspectivas econbdmicas del palsg
inflacidn baja, una tasa de desemples alnima y un aumento de 1la
produccidn, perc  con una btaja en su  camevceio exterior poco
significativo.

Segln este analisis, las variables econdmicas influyen mas en
1a inversidn en 1a bGLoisa que 1z Fluctuacisn de 1a tasa de
interes; la cual, no fus de mucha importancia, yva Jug sg dife gus
€l alza de la tasa de interés {rovaca gayaer inversidn en 1a bolsa
d2 wvalores. Sin embargo, no sucedis 48 253 aanara) el indice
siguid aumentando y se observo un ajuste en 1987, dande tambign
pude haber recentido el erack en  la bolsa 42 valores de Nueva
Yoirk, provocade por el fendmenc .de la especulacidn.
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LONDRES

De todos 166 palses analicadeos, Londres preésenta una tasa de
inflacidn alta, sin embarges no es auy significativa. Tuve un
aumento en  sSu balanza comercial y una disminucidn en sd deficit
Gubernamental. En cuants a su Producto Interno Bruto, #&ste tuvd
uny incremento del 3.2% anual-

Comd se sabe las dos bolsas mds {apartantes del aunds son 1a

- de Nueva York y Londres. Asi a@ismo, las  tasas de  descuento gue

rigen l1la economia de tales psatses son  determinantes en la
situacidn del mercads aundial.

Lo anterior 1o cumunicamds debdido a gque la grafica nos fuesira
un  comportamientsd muy parecidns x  1a bolsa de Estados Unidos,
daonde 1a tasa 4de descuentoc, sigue sin @ostrar una influencis
determinante en la inversidn en 1la bolsa de valores.

Eny cuantas a su situsidn ecoendmica, podemcs darnos cdenta que
sy produccidn  aumentd en o un Z.2% anual menor a1l Indice
inflacionario gque fug 48 2.2% .

La tasa de interés aumentsc {ara hacerle frente & la inflacidn
en 1983 y 1984, perd &sta no determind las variacliones en 13
inversidn bursatzl yé que también 1a balanza comercial aumentd su
deficit.

Par 1o cual, no podemcs explicar €1 porgue del aumento de la
invedrsidn en 1la bolsa de valoresy ya que si hacemos referencia al
dEficit  gubeynamental este  dismunuyd debids &l  &auments de
provuncidn, la renta y reduccién del gasioc plklico. Bin emhargo,

habey utilizado pollticas fiscales para reduciv las

puaos ¥
impusstioes zobye la venta, y 1oz impuesids sobve las utilidades de
ice inversionistas para alentéar la inversidn en 1a bolsa

culafidn también pudo hacerse presente, 1o cual sucedid
2n Nusva  York, porgue al pavecer  tuvd un ajuste vy después
tontinud con su crecimiento lentamente hasta princigios de 1782,
donde vecupera &) nivel gue tenls antes del Crack.

sSuUul1rz2A
Comencaremos 21 analisis de Suiza mencionands su tasa de
inflacién, 1a cual fue de Z.2% Anual, con una disminucidn &n su
Balanza comercial pooD significativa dentro de2l periddo
congiderado. Su da8Ticit Gubsrnamental disﬁinuwﬁ casi la mitad de
1983 a 1938 con un products intesnd brute 421 2.8% anual.
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Zon 2lla, podemos  dediv gus 31 %
aumentado. Bin eabargs, 1s tasas de intevés e=t
ha bajado durante 21 periddo de 5 a¥cs, vy séic
cuandd empieza a notar una ligera alza. Lo fual,
influencia en 1a inversidn en 1z bolsa de valares,
tendids a aumentar,; teniendds una calda  agyressiva
$987. QUizas pov ld repercusily del Crack dg las b
de Nusva York, pudo sucedsyr un ajustes 3 tausa de 1

Jug ogacionara tal caidas

PDe %tal wmoda, 7o obkservamcs claramente oo
inversidn en la bolsa, en términos econdalc
gubsrnamental dismintuys. Es decir, Jque ng h

Lin
ca

HH

&

U

del Gobisvrng Federal para aumentar 1a inversidn
utilizd palliicas ERpEENSIVAS peliti

o
|2
¢ A
iy
id g
nicigsan subiv 1a tasa de iﬁteréa y aumentar 21

c) mismo, hub del praducta
auments en el daf is cual pod
habar aussntoe d2 Dy aoativd &l
1nver*i&ﬂ e 1a - ' yaiorss, daebidoe &
tomenrcial tambish  mosLie Lusnas 2speliativas
uéflClt-

ESTADOS UNIDGS
. La taga inflacionarisa <¢ Estados Unides,
crecimiento que tuvwo  del  3-1% 0 anual =X
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considerado en 1la teorias, donde s plensa que si e.lcste

de, interés alta entsnces aumdmenta 1a inversidn
valores, y viceverss.

Eg deciry Gue la wvariacién e 1la tasa o

principal an  la inversidn, pero si para contrarvestar 1

1nf1anianaxi& con politica monetaria expansivas

El motiva principal del crecimiento de 13 inversidn
se debid principalimente al auje de 165 bienes comerciados, del

aumsnto de la produccidn vy 1a renta.
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Sin embargnd, tods ese  panorama scondmice fue determinante en
gl auments de 108 Indices bursdtiles aungue nc dekid haber sido
tan altao, comoe se observa en 13 grédfica de E-U. contenida en el
blogue dos.

La especulacidn puds hakeree visto influida por el Lrack de la
bolsa de wvalovres de Nusva York de 1987, 10 ctual, tausld gque lsa
bolsa tuviera un dervumbg considerable. Pese a elle, volvié g
recuperarse teniendd una oscilacidn continua hasta abril de {789
donde llega a tomar el mismd wnivel  Jque antes de acontecer 21
Lracks

La tasa de interes siguis fen;enda movimientas constantes sin
reflejar siguiera, gue por su causa auwmentara la inversidn en la
Bolsa. Este sivvid simplemente  Como apove 4 1a luchs contra la
inflacidn en unag propevcidn alnima, va que la groduccidn aumentsd
y la tasa de desempled disminuyd considerablemente-

JAPON

La tasa de inflacidn anual de Japsd es la mas haja de ios
paises estimados on &) estudio, va gue presenta un incremento dal
i1-3% por cada afic- 8u balanza comercial es positiva y aumentd
considerablemente hasta Tinales de 1988 con respects al  a%o de
{283

£l producte interno bruto aumentd en un 7.7% anual, con 1o gue
podemos amnifestar gue 1a produccidn ianterna de1 pdic estuvo en
auje y nd s2 presantd dna tasa de desemples muy alta.

Todo 1o anterior nos }lﬁa& & concluiy gque &1
auy Tuerte en tevminos 2condmicos, por 1 que la
o mdsird fdnguna infTluensia en i auwmenitsg de 1a
Holss 4 valores.

Pese & que se graficaron log Jatos de 16z indices y 1la tasa

ds
interes de  Japdn, 0o se puede saber con certeza 1a influencia de
1a tasa en 21 mercads bursadtil, debido.a qGue hubs un cambio de
sevriacidn en los fndices por log que lg tendencisa se dispara hasta
Mm3s de siete wvecgs de su valor antericr.



CANADA

La situwacidn d4e Canada 16 puede ser analizada a fondo dehids a
1a falta d8 los  informes econdmicgs de las  afics  en estudia,
aungque st presentambs sy grafica ftasa-indice buvrsdtil, pava
observayr por 1o mends su intevvelatids y percatarns:s dg la @sinims
inTluencia de 1a tasa de desouentd an 13 inversidn en la bolsa de
valores, gque piresenta una situacidn sieiiar s i1a de Londres vy

Nusva York.



El Analisis se realizéd en base a las grdficas donde se
integraron tasa de interés e indice bursdtil, en base a un
periodo de tiempo dado y al método estadistico. Esto nos llevo a
demostrar que la tasa de interés no influye de manera directa en
el comportamiento de la Bolsa de Valbres. Sin embargo, la tasa de
interés es Gtil a la economia péra reducir la inflacidn, el flujo

de dinero emitido y 21 gque se encuentra en circulacion.

La mayoria de las graficas nos permiten observar con bases
empiricas como con un punto de partida comin entre la tasa de
- descuento y el Iindice bursatil la diferencia de una con otra es
notoria. Esto es, que cada una s5e comporta de manera

independiente de sus fluctuaciones en un B0O a 904, debido a gque

su correlacidn es minima segun los datos estadisticos obtenidos.

Entre otros factores gue pueden afectar el comportamiento de
la bolsa de valores, se encuentra; la producciéon interna de un
pais que refleja el grado de renta >qua‘ puede recibir un
tﬁabajadcr, la tasa de desempleo y el potencial que se tenga para
importar o exportar bienes cuﬁ otra nacion. Lo cual se’kéfleja en
la balanza de pagos, egpeciaimente en la balanza comercial donde
se observan las perspectivas del desarrcllo econtmico. Situacidn

que influye en la maotivacion de inversionistas, tanto de psrsonas



fisicas como _morales a invertir en el capital de las empresas
para obtener rentabilidad fija o variable dentro del. mercado de

capitales; parte importante de la bolsa de valores.

Otros factores que afectan a la bolsas de valores en el

ambito internacional son: la gquerra de E.U en centroamerica, la

- lucha por la democracia en los paises socialistas, la muerte de

un presidente o un golpe de Estado, la confianza en un candidato
a la presidencia por el sectnﬁ empresarial, como fue el caso de

George Bush y Michael Duckakis...

De algun modo, la naturaleza también afecta la inversion en

bolsa, por ejemplo: en el sector turistico, un ciclén puede
influir en el desarrollo de los consorcios hoteleros que pueden
disminuir la cotizacion de sus acciones emitidas en la bolsa. Asi
mismo, al suceder una sequia ésta podria provocar perjuicios en
el sector agropecﬁario repercutiendo en la confianza de las
personas para invertir en un ramo o empresa en particular. Si
alguna de esas empresas son de gran importancia en la economia de
un pais, su influencia en 1la bolsa se notar& aun mas debido
principalmente é que para tomar un Indice bursatil‘ se hace en
base a aquellas empresas que reflejan mavor cotizacidn{compra-—
venta de acciones emitidas), a lo largo de un periodo dado o la

Jornada del dia.

En resumen, diremos que 1la teoria econdmica es un marco de

referencia muy importante que nos mantiene en un ambiente

V.
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persuasivo, predominando como 'ley natural; que la inversion en el
mercado de valores aumenta cuando la tasa de interés disminuye, vy
se reduce cuando la tasa de interés aumenta. Pero en realidad,
los resultados obtenidos en la presente investigacion derriban
los postulados de los tedricos mas eruditos en la materia. Esto

nos explica porgue tenemos una R cuadrada muy pequeda, ya gue

como se sabe entre mas pequefa sea R cuadrada mas grande va a ser

la independencia que exista en este caso entre lé tasa de interés
y la bolsa de valores, por lo que podemos comprobar que; la TAGA
DE INTERES NO AFECTA A LA BOLSA DE VALORES, Y GUE SE DEBEN TOMAR
EN CUENTA LOS SUCESOS POLITICOS, EL INDICE INFLACIONARIO, LA
BALANZA COMERCIAL, LA TASA DE INTERES INTERNA, LOS CONFLICTOS
INTERNACIONALES, LOS MOVIMIENTOS DE LAS TASAG PRIME RATE Y LIBOR
PARA SABER EL PORQUE DE LAS VARIACIONES EN EL INDICE BURSATIL DE
CADA PAIS Y EL REFLEJO INSTANTANEO DE ESTE EN EL MERCADO
INTERNACIONAL.. |

La actividad economica, politica y social hacen la teoria,

y no al contrario.

EN PARTE, LA CAIDA EN BOLSA

NO ES CULPA DE LOS INVERSIONISTAS
SINO DE LA PRECIPITACION, AVARICIA
E IGNORANCIA DE ESTOS.

J.F.B.

L]
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GRAFICAS DEL BLOQUE 2
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