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INTRODUCCION



INTRODUCCION.

El desarrollo de las economlias a nivel mundial en los tltimos afos ha sido caraclerizado
por la compelencia, a nivel local e internacional, en todos los mercados. Los Mercados Financieros
juegan un papel preponderante en el desarrallo de dichas economias, La eficiencia con que los
ahorros que se generan en una econom(aﬁ,se canalizan hacia el financiamiento de actividades
productivas, es un factor determinante en el crecimiento sélido de un pals. Es por esto que el
crecimiento de los Mercados Financieros en los ullimos afios haya lraldo como consecuencia una

concurrencia cada vez mayor de individuos, empresas e instiluciones a dichos mercados.

La canalizacién de recursos hacia actividades productivas y hacia actividades encaminadas
a la Jormacion de capital es una condicidn indispensable para el crecimiento y desarrollo
econémicos de una sociedad. De ahl que la existencia de Mercados Financieros sdlidos y
altamente desarrollados sea una premisa necesaria (mas no suficiente) para asegurar inversiones
productivas y, por ende, para lograr una formacién de capital y un crecimiento econdmico

adecuados.

En ia actualidad, es dificii concebir a una empresa, pubiica o privada, que no tenga
relacién, directa o indirecta, con alguna institucién financiera. Es indispensable que aquellas
personas que dirigen estas empresas o adminisiran sus recursos tengan nocién de las dilerentes
alternativas de inversidn y financiamiento que existen en el mercado, asl como de los lactores que
determinan el rumbo de éste. De esla manera se encontrara el empresario mexicano en mejores
condiciones de competir en mercados cada vez mas agresivos y con una clara lendencia a la
globaiizacion, al poder administrar sus recursos econdmicos, convitiendo sus excedentes de

tesoreria y sus pasivos en herramientas para mejorar la competitividad de su empresa,



Una de los objetivas fundamantales del Ingeniera Industrial es la optimizacion det
manejo de los recursas en una empresa para lograr la maximizacién de 1a productividad y, por
ende, de sus utilidades. Esta es la razén por la cual los mercados linancieros se convierten en

un campo de trabajo mas para el ingeniero industrial.

Por estos motivas consideramas conveniente el incluir el manejo de dichas finanzas en
1a preparacién de los estudiantes que en un futuro tendrdn relacion con el desarroilo de la

empresa mexicana; en particular, nas relerimas a los estudiantes de Ingenierfa Industrial.

La presente tesis tiene dos objetivas fundamentales. En primer lugar, proporcionar al
alumno las bases sulicientes para fa comprensién del funcionamiento dei Sistema Financiero
Mexicana y de las Instituciones que lo conforman. En segundo iugar, mastrar de una manera
practica, a través de un sistema de simulacién, el funcionamiento del mercado de dinero, en
uno de los principales instrumentos gue lo conforman, conscientizandolo de los riesgos y las

oportunidades que se tienen en operaciones de naturaleza financiera.



CAPITULO 1
INTRODUCCION AL SISTEMA FINANCIERO ,



El presente capitulo pretende establecer las definiciones y terminologla basicas que
permitan conformar un marco de referencia conceptual adecuado para el andlisis de los mercados
linancieros en general y del mercado de valores en paricular. El crecimiento de los mercados
financieros en los Ultimos afos ha traldo como consecuencia una participacién cada vez mayor de
individuos, empresas e instituciones a dichos mercados. Asf mismo, la creciente giobalizacién de
los mercados y la apertura comercial de México representan un crecimiento de inversién extranjera

en el mercado de valores mexicano, concretamente en el mercado de dinero.

11 Definicién y clasificacion de los mercados financieros

Los mercados financieros proporcionan a los individuos, a las empresas y a los gohiernos
un medio a través dei cual pueden modificar sus patrones de consumo y de inversion en activos
reales. El consumo actual se puede incrementar sacrificando consumos futuros mediante la
adquisicion de fondos en los mercados financieros. De igual manera, se puede posponer el
consumo presente con la expectativa de un consumo futuro mayor a través de la inversién de

fondos en dichos mercados.

Una de las actividades preponderantes de los mercados financieros consiste en canalizar
recursos provenientes de individuos, empresas o instituciones que desean realizar inversiones de

fondos, hacia aquellos individuos, empresas o instituciones que requieren de financiamiento.

Las entidades que requieren financiamiento se caracterizan por tener un ahorro insuficiente
de consumo o Inversidn en activos reales, A estas entidades se les conoce como Unidades
Econémicas Deficitarias en ahorro, El caso opuesto lo forman las Unidades Econdmicas

Superavitarias.



En un pais pueden identificarse las siguientes Unidades Econémicas:

¢ Personas Fisicas

s Empresas o instituciones no financieras

» [nstituciones financieras

s Goblerno federal

o Gobiernos locales

Las actividades de financiamiento que llevan a cabo las diferentes Unidades Econdmicas

se formalizan mediante documentos que emite ia entidad que requlere del mismo (denominada

Emisora) y que reciben el nombre genérico de Titulos, Valores o Instrumentos financleros.

Estos sindnimos se usardn indistintamente en la presente tesis.

Las emisoras de valores son Unidades Econdmicas deficitarias. Los Inversionistas o

compradores de valores son Unidades Econdmicas superavitarias.

La operacién mediante la cual una emisora otorga titulos a cambio de fondos que recibe, ya
sea en calidad de préstamo o de aportaciones de capital, se conoce como colocacién o venta de

mercado primario. A dichos titulos se les denomina Titulos Primarios.

La operacién mediante la cual una entidad adqulere titulos a cambio de los fondos que
oforga, se conoce como compra de o inversién en Tltulos o Valores. De ahl que al adquiriente de

valores se le conozca como inversionista financiero, ahorrador o simplemente inversionista.



Usuarios de
crédita,
emisores de
valores.

Sistema Financiero
Mexicano

Publico
Inversionista

6n entre ias unidad émicas deficitarias (usuarios de crédito y eml de valores) y las unidad
econdmicas superavitarias (inversionistas).




Para adquirir un titulo primario en un mercado primario, un inversionista, o aharrador, liene
que acoplar sus necesidades con el monto y plazo de vencimiento del titulo en cuestidn. Esto hace
la colocacion primaria de titulos bastante rigida e ineficiente. Una de las grandes revoluciones en
los mercados financieros lue el surgimiento de Mercados Secundarios. En ellos, los valores pueden
ser vendidos antes de su fecha de vencimiento. De esta forma, los inversionistas adquieren mayor
liquidez, menor riesgo en la operacién de valores primarios, ya que pueden venderlos antes de su

fecha de vencimiento en caso de asi requerirlo.

Cabe seflalar que la participacidn de los Inversionistas lanto en el mercado primario como

en el mercado secundario invariablemente deberd ser a través de una institucion financlera.

Ndtese que, si bien los mercados secundarios permiten a los tenedores de litulos o de
valores primarios venderlos antes de su lecha de vencimiento, los fondos involucrados ya no llegan
a la emisora de los mismos. Esto es, la compra-venta de titulos primarios en los mercados
secundarios no constituye una aclividad de financiamiento a las empresas o emisoras de valores,
sdlo otorga mayor llexibilidad, liquidez y menor riesgo al tenedor de dichos titulos; hecho que lacilita
la colocacion de titulos primarios en los mercados primarios, ya que al olorgar al inversionista la
facilidad de vender dichos litulos en los mercados secundarios, éste tendrfa una mayor disposicidn

a comprarlos en los mercados primarios.

En resumen, puede establecerse que el objetivo o propdsito fundamental de los mercados
linancieros consiste, en canalizar eficienfemente, es decir, al menor costo y con el minimo de
inconvenientes, los ahorros en una economfa hacia los usuarios de los mismos, ya sea para ser

ulilizados en inversiones, en activos reales o en bienes de consumo diracto.



1.2 Intermediacidn financiera

El surgimiento de los mercados secundarios resolvié el problema de liquidez ocasionado
por los plazos de vencimienlo de los diferentes titulos. Sin embargo, el problema de los montos de
los mismos, queda alin sin resolver. Aunado a este problema existe olro, consiste en identificar y
poner en contacto a las diferentes emisoras o demandantes de fondos con entidades ahorradoras u
oferentes de fondos. El surgimiento de los Intermediarios Financieros responde a la necesidad de

resalver dichos problemas.

La intermediacidn financiera puede considerarse como el conjunto de aclividades
encaminadas a facilitar el flujo de fondos y el intercambio o compra-venta de instrumentos

linancieros. En la actualidad esta actividad se lleva a cabo por Instituclones Financieras.

Se pueden identilicar dos clases de intermediacidn financiera: directa e Indirecta. En la
intermediacidn directa el intermediario financiero registra en sus libros el monto total de la
operacidn de compra-venta mas las comislones respectivas; en la intermediacién indirecta sélo se
registran éstas Ultimas. Es declr, en la inlermediacion directa el intermediario financiero compra
titulos para después venderlos, asumiendo los riesgos respectivos de la operacidn. En la
intermediacidn indirecta, el intermediario no compra valores, sélo asume el papel de agente

colocador de los mismos.

Ademas de su participacion en la compra, venta y colocacidn de titulos primarios en los
mercados primario y secundario, los intermediarios financieros pueden adqulrir valores primarios y,
con el respaldo de ellos, emitlr sus proplos valores, los cuales reciben el nhombre de Valores o
Titulos Secundarios. Esto es, transforman valores primarlos en valores secundarios, mismos que

tienen caracteristicas (plazos de vencimiento y montos) mas acordes a las necesidades y



preferencias de los ahorradores. Esta es una de las funciones de primordial importancia de los

intermediarios financieros. La colocacion o venta de dichos valores secundarios, ya sea entre los

ahorradores o bien entre los intermediarios financieros, es una operacidn de mercado secundario.

Los intermediarios financieros pueden, a través de sus actividades de intermediacidn,

proporcionar a ahorradores e Inversionistas una serie de beneficios que pueden resumirse en los

siguientes puntos:

e Economlas de escala

o Diversificacién y dilusién de riesgo

« Diversidad en plazos

o Divisibilidad de montos

o Experiencia y conveniencia
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1.3 Mercados financieros

Tomando como criterio los plazos de vencimiento, los titulos o valores primarios y

secundarios se clasifican en titulos de Mercado de Dinero y titulos de Mercados de Capitales.

Mercado de Dinero: Instrumenlos, titulos financieros o valores de corto plazo (de

vencimiento generalmente menor a un afio) .

Caracteristicas adicionales: Alta bursatilidad (facilmenle mercadeables, tanlo en Mercado

Primario como en el Mercado Secundario).

Mercado de Capitales: Instrumentos, titulos financleros o valores de mediano y largo

plazos (vencimientos generaimente mayor a un afio).

Caracteristicas adicionales: Bursatilidad variable.

Un tercer grupo de instrumentos de inversién lo forman los metales amonedados. Este

grupo integra el llamado Mercado de Metales cuyas caracteristicas son las siguientes:

Mercado de Metales: Son los metales amonedados (vencimiento a plazo Indeterminado).

Caracteristicas adicionales: Bursatilidad variable.

dard, "

! sin embargo esta clasificacién no sigue un patién riguroso, sino a en el con el tlempo.
Existen fitulos de mercado de Dinero cuyo plazo es mayor a cinco aftos. Dichas necasldades estdn enfocadas en cualquier
caso a aumentar el capital de trabajo neto de une emprasa (Activo Circulanta menos Pasivo a Corto plazo).

12



Emisor Mercado de Dinero mmdo de Capitales Mercado de metaies
CETES, BONDES, Centenario, Onza
‘f,‘;%':{";l" TESOBONOS, BORES Troy de plata,
AJUSTABONOS, CPO'S CEPLATAS
Empresas Papel comercial, pagarés Acclones,
privadas empresariales Obligaciones, CPI's
Empresas Papel comercial, Acciones,
paraestatales pelropagaré Obligaciones
Acciones, Bonos de
Bancos AB's, Pagaré Infraestructura, Bonos de
bursétil, PRLV vivienda, Bonos de desarrolio,
Pagaré mediano plazo
Aimacenes
generales de Bonos de prenda
depdsito
Ingtr tos de los dos financieros.
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1.4 El Sistema Financiero Mexicano

Se puede definir el Sistema Financiero Mexicano como el conjunto de organizaciones, tanto

ptiblicas como privadas, a través de las cuales se llevan a cabo y se regulan las actividades de:

a) Circulacién de dinero
b) Otorgamiento y obtencién de créditos
¢) Realizacion de inversiones y

d) Prestaclén de servicios bancarios

Las actividades reguladoras son llevadas a cabo por instituciones publicas que
reglamentan y supervisan las operaciones crediticias que se llevan a cabo y, por otro lado, definen
y ponen en practica la politica monetaria general fijada por el Goblerno a través de su secretaria del

ramo, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
Asi mismo, el Sistema Financiero Mexicano constituye el gran mercado donde confluyen
oferentes (ahorradores o inversionistas linancieros) y demandantes (emisoras) de recursos

monetarios o fondos.

El Sistema Financiero Mexicano estd conformado por:

s Entidades normativas

» intermediarios financieros

s Grupos financieros



s Instituciones de apoyo

Mismos que intervienen en dilerentes aspectos de la relacién enire oferentes y

demandanles de fondos.

1.4.1 Entidades normativas

La entidad normativa y reguladora de mayor jerarquia es la Secretarla de Hacienda y

Crédito Publico. Dependiendo de ésta se tienen las siguientes entidades reguladoras del Sistema

Financiera Mexicano:

« Banco de México (Banxico)?

»  Comision Nacional Bancaria (CNB)

o Comisién Nacional de Valores (CNV)

¢ Comisidn Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF)

Otras entidades reguladoras son la Secretaria de Comercio y Fomento Industrial (SECOFI)

y la Secretarfa de Relaciones Exteriores (SRE), las cuales norman la participacién e intervencion de

entidades extranjeras en los mercados financieros mexicanos.

2 A pariir de Julio de 1993 por decreto prasidencial publicado en el Diario Ofictal de la Federacion, el Banco de México
pasd a sor una entidad Independiente de la S fa de Haclenda y Crddito Publico.

15



ESQUEMA NORMATIVO DEL SISTEMA FINANCIERO

| SHCP. I

CNB CNSF CNV
BANCA MULYIPLE ASEGURADORAS
BANCA DE
DESARROLLO SOCIEDADES CASAS DE BOLEA
PATRONATO GE MUTUALISTAS SOCIEDADES DE
AHORAO NACIONAL INSTITUCIONES DE (NVERSION
FIDEICOMISOS DEL FIANZAS EMISORES
GORIIERNO FEDERAL
AUMACENES
GENERALES DE
DEPOSITO
UNIONES DE CREDITO
EMPRESAS DE
FACTORAJE
CASAS DE CAMBIO

Sistema financiero mexicano




1.4.2 Intermediarios financieros

Los intermediarios financieros se agrupan, de acuerdo a la naturaleza propia de su

actividad, en bancarios y no bancarios.

1.4.2.1 Inlermediarios bancarios

Participan en el mercado de valores como emisores e inlermediarios de papeles que son
colocados por su conducto, o a través de las Casas de Bolsa, entre el publico inversionista,
interviniendo también como inversionistas institucionales. Algunos de estos papeles son, por
ejemplo, las Aceptaciones Bancarias (letras de cambio giradas por empresas domiciliadas en
México a su propia orden y acepladas por Instituciones Bancarlas con base en lineas de crédilo
previamente concedidas) y el Pagaré Bursétil {titulo de crédilo expedido por las instituciones de
crédilo en los términos autorizados por el Banco de México y cuyo abjetivo es aumentar la
captacién bancaria ofreciendo liquidez al inversionista). Las Instituciones de crédito también
participan en el mercado comprando valores a través de las Casas de Bolsa para sus Sociedades

de Inversldn, Mesas de Dinero, elc.

1.4.2.2 Intermediarios no bancarios

Las Aseguradoras estdn constituidas como socledades andnimas, pudiendo ser privadas

o nacionales. Requieren de una concesidn del Gabiemo Federal otorgada discrecionalmente por la

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. La concesién es intransferible.



Las Casas de Bolsa son sociedades andnimas registradas como tales en la seccion de
intermediarios y constituyen estructuras institucionales que ayudan a configurar un mercado de
valores eficiente. Entre sus actividades principales se encuentran las siguientes:

o Actuar como intermediarios en el mercado de vaiores.

o Recibir fondos por concepto de las operaciones con valores que se les

encomienden,

o Otorgar créditos para apoyar la inversién en boisa de sus clientes.

o Prestar asesor(a en materia de valores,

o Actuar como representantes comunes de obligacionistas y tenedores de otros

valores.

*  Administrar las reservas para pensiones o jubilaciones de personal.

El objeto de las Aflanzadoras es olorgar fianzas a tituio oneroso y requiere concesién del

Gobierno Federat que otorga a través de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pblico.

Las Casas de cambio reailzan la compra, venta y cambio de divisas, biletes y piezas

metdiicas nacionales 0 extranjeras que no tengan curso legal en el pals de emisién,

Los Organismos Auxilisres de Crédito, tales como Almacenes Generales de Depdsito,
Uniones de Crédito, Arrendadoras Financleras, elc., siven de apoyo y complemento a los

intermediarios no bancarios.

18



Las Sociedades de Inversidn son, basicamente, Sociedades Andnimas especializadas en
la administracidn de inversiones, que retnen los capitales de numerosos ahorradores y los invlerten
por cuenta y a beneficio de éstos, en un conjunto amplio y selecto de valores, sin intentar lograr el
control de las empresas en las que invierten. Su principal objetivo es diversificar las inversiones y

con ello disminuir los riesgos y promediar las utilidades.

19



INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

BANCO DE MEXICO
BANCARIOS | BANCA MULTIPLE
BANCA DE DESARROLLO
INTERMEDIARIOS
FINANCIEROS
ASEGURADORAS
CASAS DE BOLSA ALMACENES GENERALES DE
AFIANZADORAS DEPQSITO
CASAS DE CAMBIO
NO BANCARIOS EMPRESAS DE FACTORAJE
ORGANISMOS AUXILIARES DE CREDITO
ARRENDADORAS FINANCIERAS
SOCIEDADES DE INVERSION
UNIONES DE CREDITO

Intennediarios Financieros
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1.4.3  Grupos financleros

Entre las reformas mds recientes que ha tenido el Sistema Financiero Mexicano esla la
autorizacién para la creacion de los llamados Grupos Financieros. En 1989 se aprob6 una serie de
reformas donde se incluyeron algunas de las disposiciones relacionadas con la integracion de estos
grupos. Posteriormente, en julio de 1990 se expidid la Ley para Regular las Agrupaciones
Financieras, la cual regula la organizacion y funcionamiento de los grupos financleros.

Mediante la integracion de los Grupos Financleros, se pretende incrementar la oferta de
servicios y competir mas eficientemente con el exterior aprovechando al maximo economias de

escala.

Los Grupos Financieros sé deberdn Integrar por una sociedad controladora y por lo menos

tres de las entidades sigulentes:

« Almacenas generales de deposito,

¢ Arrendadoras financieras.

s Casas de bolsa.

¢ Casas de cambio.

¢ Empresas de factoraje financiero.

« Instituciones de banca multiple.

21



¢ Instituciones de fianzas.

o Instituciones de seguros.

o Operadoras de sociedades de inversidn.

Coma restriccién se establece que dentro de un mismo grupo no podrén participar dos o

mas intermediarios de la misma clase, salvo operadoras de sociedades de inversién, o instituciones

de seguros, siempre y cuando éstas Gltimas operen en diferentes ramos.

1.4.4 Instituciones de apoyo

ExlIsten muchas y diferentes instituciones que apoyan el funcionamiento del Slstema

Financiero Mexicano. Aquellas relevantes para el funcionamiento del mercado de valores son los

siguientes:

* Instituto Mexicano del mercado de Capitales (IMMEC).

o Instituto para el Depdslto de Valores (INDEVALY).

o Asociacién Mexicans de Casas de Bolsa (AMCB).

¢ Asociacian Mexicana de Bancos (AMB).

* Calificadora de Valores (CAVAL).

22



o Academia Mexicana de Derecho Bursatil.

1.5  ElMercado de Valares

El término “Mercado de Valores” hace referencia a la serie de mecanismos que permiten
las transacciones reafizadas con valores, es decir, con fos titufos descritos en ef art. 3° de fa Ley def
Mercado de Valores. Para poder realizar operaciones con effos, deben estar inscritos en el Registro
Nacional de Valores e Inlermediarios y ser aprobados por la Bolsa Mexicana de Valores. Dichos
valares son Jos que estan autorizados para venderse y comprarse a través de la Bolsa Mexicana de
Valoras. Es por ello que ! Mercado de Valores también se conace como Mercado Bursatil. Sin
embargo, cabe aclarar que si bien es cierto que esta equivalencia entre ambos términos es vdlida
en México actualments, en caso de generarse un "Mercado Intermedio” (conocido en inglés como
‘over the counter”), el cual no necesariaments opera a través de bolsa, el término bursatil se
utilizarfa estrictamente para las operaciones en holsa, en tanto que el de Mercado de Valores
incfuirfa a éstas y a fas def Mercado Intermedio (ambos regufados por la Comisidén Nacional de

Valores).

Al igual que en sl Sistema Financiero mexicano, en el Mercado de Valores se distinguen

tres sectores:

» Mercado de Dinero.

¢ Mercado de Capitales.

¢ Mercado de Metales
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Ademas de las instituciones que regulan, intermedian y apoyan el Mercado de Valores

existen dos figuras, de hecho las més importantes, que son las responsables directas de la

demanda y oferta de recursos financieros, ellas son: los emisores de valores y los inversionistas.

1.6 Emisores de valores

Como se ha mencionado en apartados anteriores, los emisores de valores son aquellas

entidades o unidades econdmicas que requieren de financiamiento y que acuden al mercado de

valores para obtenerlo. Debe quedar claro que ésta no es la tllima allernativa para obtener

financiamiento. Sin embargo, en economfas con cierto grado de desarrollo, los mercados de

valores constituyen una alternativa 4gil de financiamiento. De aht la importancia de su crecimiento,

pues éste marcard la eficiencia con que los recursos de una economia se canalicen hacia

actividades productivas.

En México existen tres grandes grupos de emisores de valores:

(1) Sector piiblico.

¢ Gobiemo Federal.

¢ Gobiernos locales.

o Instituciones y arganismos gubernamentales.

¢ Empresas gubernamentales.
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(2) Sector privado.

¢ Instituciones financieras.

i. Bancarios.

li.  No bancarios.

« Empresas no financieras.

(3) Sector paraestatal.

¢ Empresas con participacién de capital gubernamental y de capital privado.

1.7 Inversionistas

Los Inversionistas en valores son aquellas entidades que se hablan identificado en

secciones anteriores como unidades superavilarias en ahorro. Profundizando un poco, puede

decirse que una persona que ahorra puede ulilizar este ahorro en inversiones fisicas o en

inversiones financieras,

Los inversionistas en valores buscaran minimizar rlesgos, maximizar liquidez y maximizar

rendimientos. Cada inversionista lendra una percepcién propia de cada uno de éstos conceptos y

es debido a ello que se genera un Mercado de Valores. Si todos luvieran la misma informacién y la

misma percepcidn de riesgo, liquidez y rendimiento esperado, serfa muy diticil que se generara un

Mercado de Valores.
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Los inversionistas pueden clasificarse, de acuerdo a su propia naturaleza, en:

. Personas Fisicas.
. Empresas o instituciones no financieras.
. Inversionistas institucionales o Instituciones financieras.

De ellos, quienes abarcan un mayor porcentaje del mercado son los inversionislas
institucionales. Esto se debe al auge que han lenido los valores secundarios que emilen.
Especificamente, aquellos intermediarios que emiten acciones de Sociedades de inversién y

aquelios que emiten pdlizas de seguros tienen una gran participacidn en el mercado.

La participacién de los otros dos tipos de inversionistas, personas fisicas y empresas, se

centra principalmente en valores secundarios.

Esla tendencia se debe, entre otras cosas, a la reducida cantidad de acclones que se
encuentran disponibles para los inversionistas no institucionales. Es de esperarse que a medida
que un mayor nimero de empresas participe como emisoras en el Mercado de Valores, habrd mds
participacion de Individuos y de empresas en la compra de acciones. Sin embargo, aln en este
caso los inversionistas institucionales seguirdn leniendo una participacién importante en el

mercado.
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CAPITULO 2
EL MERCADO DE DINERO
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21  Conceplo

E! Mercado de Dinero es el conjunio de operaciones por medio de las cuales se

intercambian los actives financieros de las empresas a corto plazo.

La mayoria de los activos financieros comprados y vendidos en el mercado de dinero,
tienen un vencimiento inferior a un aio, aunque los documentos con vencimiento superior, que
puede ser hasta de cinco afos, también son considerades del mercado de dinero. A estos

documentos se les conoce como instrumentos de deuda?,

De aqui se deduce la principal diferencia de! Mercado da Dinero con el Mercado de
Capitales, y ésta es que mientras el segundo se aboca al intercambio de documentos
destinados a financiar los actives fijos asi como el Capital Social de las empresas, el primero
tiene como objetivo el conseguir financiamientos de corto plazo, para financiar el Capital de

Trabajo, asi como los activos de corto plazo.

Los principales participantes en el Mercado de Dinero se pueden ordenar por et volumen
que manejan en dicho mercado. Asl, por un lado tenemos al Banco Central (Banco de México),
a la Banca Comercial y a fas grandes empresas del pals. y por el otro lado al publico
inversionista, El primer grupo, emite, regula y coloca los Instrumentos por ellos mismos emitidos

con el publico inversionista.

Y €1 Banco Cental en ocas ha emitido amayor plazo (6.9. BONDES a 10 afos). aunque también se
consideran Insyumentos de Mercado de Dinero,
4 A pwts de Diclembre de 1992 se cambié la danominacién de instrumentos de Renta Fija a instrumentos de Deuda.
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22

Instrumentos de Mercado de Dinero

A continuacién se incluye una descripcidn detallada de las caracterfsticas de cada uno de

los instrumentos. Estos se describen conforme fueron apareciendo en el mercado.

Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES)

Titulos de crédito al portador en los cuales se consigna [a obligacidn del Gobierno Federal a
pagar el valor nominal a la fecha de su vencimiento, Son emitidos por el Gobierno Federal por
conducto de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico (SHCP) y utilizando a Banco de
México (Banxico) como agente colocador exciusivo. El objetivo de este instrumento es olorgar
financiamiento al Gobiemo Federai; asi como la regulacién monetaria y de tasas de inlerés.

Los plazos de emisidn son 28, 91, 182, 364 y 728 dias. Su valor nominal es de N$ 10.00.

Los CETES se emiten por primera vez en enero de 1978, autorizados mediante decreto
presidencial publicado en el Diario Oficial de la Federacidn el 28 de noviembre de1977, Hasta
1982 las tasas de emisién de CETES se fijaban por Banxico, y las casas de bolsa podfan

solicitar una mayor o menor cantidad de cada emisidn.

En septiembre de 1982 se establece el sistema de subasta en que participaba Banxico
como agente vendedor y las casas de bolsa como compradores pudiendo solicitar una mayor o

menor cantidad de cada emisién.

La subasta o colocacion primaria de los CETES se realiza el segundo dfa hébil inmediato
anterior a la fecha de emisién. Los CETES se colocan a descuentoa su vaior nominal. Dicha
subasta la ileva a cabo la SHCP a través de Banxico, y Unicamente pueden participar en la

subasta instituciones de seguros, casas de bolsa e instituciones de banca mdiitiple.
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El mecanismo de subasta es el que se describe a continuacién. Los dias de la semana
marcados son los que aplican en las semanas con todos los dias habiles:
® Viernes: Banxico emite una convocatoria para subastar una nueva emislén de CETES
sedalando:
- Monto emitido

- Plazo de vencimiento

® Martes: Fecha limite para que instituciones financleras aulorizadas presenten su
solicitud para participar en la subasta. Las posturas de compra forman parte de dicha
solicitud para participar en la subasta y puedan ser:
- Posturas competitivas o

- Posturas no competitivas

El monto de CETES destinado a las posturas competitivas se asignard a aquellas
instituciones que hayan ofrecido las tasas de descuento mds pequedas. Dicho monto

s igual al monto de la emisién menos el monto total de las posturas no competitivas.

Respecto a las posturas no compelitivas, Banxico garantiza la aslgnacion o venta
de un monto minimo a una tasa de descuento que se calcula como el promedio
ponderado de las tasas de descuento a las cuales se vendieron los CETES a

instituciones con pasturas competitives.

® Miércoles: Banxico da a conocer a los intermediarios, en forma individual, los

resultados de sus posturas, y en general, los resultados de a subasta,
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® Jueves: Las instituciones financieras que adquieren CETES en mercado primario,
deberdn liquidar a Banxico el monto correspondiente a los CETES que les fueron
asignados mediante cheque certificado.

El mercado de CETES se ha disefiado de forma tal que sea competitivo y los diferenclales
de compra y venta tiendan a ser pequeiios. Para ello, las operaciones entre Casas de Bolsa se
celebran unicamente en el Piso de Remates de |a Bolsa Mexicana de Valores, lo cual permite
establecer un estrecho contacto entre la demanda y la oferta de CETES.

Las operaciones entre las Casas de Bolsa y su clientela inversionista, podrén realizarse en
las oficinas de las primeras, sin embargo la Bolsa publicard diariamente promedios de
cotizaciones que reflejen la situacion del mercado en su conjunto.$

Ventajas: Existen gran variedad de plazos para el inversionista, asl como gran liquidez
para ventas anticipadas. Ademds, el cliente puede traspasar sus titulos de una Casa de Bolsa
a otra, sin tener que venderlos, evitando con esto el estar sujeto a las condiciones que
prevalezcan en el mercado.

Desventajas: Los CETES cuando se venden por anticipado, estdn suletos a las
condiclones del mercado, que son mayores, conforme mayor sea el plazo de vida de dicho

instrumento.
¢ Bonos de Desarrollo del Goblerno Federal (BONDES)

Titulos de crédito nominatlvos, negociables, en los cuales se consigna la obligacién directa
e incondicional del Goblemo Federal a liquidar una suma de dinero, con cortes periédicos de
cupén. Son emitidos por la SHCP como representante del Gobiemo Federal, y utilizando a

Banxico como agente exclusivo para la colocacidn. Su objetivo principal es el financiamiento

5A partir de junio de 1994 entrd en vigor la circular telatax 10/175, que obliga a las Casas de Bolsa a reportar todas las
fransacciones efeciuadas antre éstas y su cllentelaa Inversionista,
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del Gobiero Federal a mediano y largo plazo. Los plazos de emision son de 364 y 728 dias,

aunque existen emisiones a 10 afios. Su valor nominal es de N$ 100.00 o sus multiplos.

Se emiten a descuento y tiene dos componentes: la tasa de interés que devenguen sobre

su valor nominal, y una ganancia en precio, producto del diferencial existente entre:

a) El precio de adquisicidn y su valor de redencidn (en caso de que el inversionista los

mantenga hasta el vencimiento), o

b) El precio de adquisicion y el precio de venta (en caso de que el inversionista opte por
una venta anticipada); en este caso se podria presentar tanto una utilidad como una pérdida

dependiendo de las condiciones del mercado secundario.

Ventajas: El rendimiento generalmente es superior al de los CETES de colocacion
primaria, al ofrecer una sobretasa; el riesgo de inversidn en BONDES es cero, ya que cuenta
con la garantia del Gobiemo Federal, !a tasa de interés se renueva cada 28 dias, de acuerdo a
la tasa maxima de CETES o pagarés; E! plazo puede ser de corto plazo (reporto) o de largo
plazo, con la ventaja de tener revisable la tasa cada 28 dias. Asimisme, dado que el plazo
natural de cada cupdn es de 28 dias, y siendo las emisiones semanales, existen 4 distintas
tasas 0 cupones vigentes, por lo que el inversionista puede comprar diferentes emisiones con
vencimientos de cupén en diferentes semanas, y tener flujos de liquidez semanales por el pago

de los intereses de cada cupdn.

Desventajas: E| monto a colocar es limitado y no tan frecuents como los CETES; cuando

los BONDES se venden anticipadamente, estdn sujelos a las fluctuaciones de las tasas de

mercado (de rendimiento y de descuento), que son mayores conforme mayor sea el plazo por
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vencer de los filulos; existe cierta incedidumbre en los rendimientos durante el plazo del

instrumento, al ser revisable cada 28 dias.

Bonos de la Tesoreria de la Federaclén (TESOBONOS)

Titulos de crédito al portador, denominados en délares americanos, en los cuales se
consigna la obligacién del Gobiemo Federal de liquidar al vencimiento del documento, al
tenedor, el equivalente en moneda nacional por el tipo de cambio libre publicado por el Banco
de México diariamente en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) en el Diario Oficial de la
Federacién, el cual se obtiene de un promedio asitmético de las cotizaciones del tipo de cambio
libre de venta, de cuando menos seis entidades financieras autorizadas para operar en el
mercado de cambios cuyas operaciones, a juicio del Banco de México, rellejen las condiciones

predominantes en el mercado de cambios al mayoreo.

Mediante decreto presidencial publicado en el Diario Oficial de la Federacién, el 28 de junio
de 1989 se autoriza a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), como representante
del Gobierno Federal, a través del Banco de México, a emitir Bonos de la Tesoreria de la
Federacién. El objetivo de estos titulos es el captar recursos financieros provenientes del
ptiblico inversionista, especialmente en perlodos de incertidumbre cambiaria; es herramienta
para la regulacién de la politica monetaria; conforma una opcién de ahorro con cobertura contra
el riesgo cambiario con rendimiento fijo y alta liquidez, evitando asf la fuga de capitales. EI
plazo de emisidn es de 28, 91 y 182 dias sin devengar intereses; y en plazos mayares podrdn

devengar intereses pagaderos por periodos vencidos.

Ventajas: E! poder invertir en un instrumento que permita estar protegido ante posibles

fluctuaciones en el tipo de cambio respecto al délar. Ya que los TESOBONQS operan al tipo de
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cambio libre, el inversionista podra adquisir af vencimiento de su inversién ddfares a un tipo de

cambio muy similar al del mercado de divisas que esté operando en ese momento.

Desventajas: El poco mercado secundario que atn prevalece y por ello la dificultad
inherente de poder vender anticipadamente; el rendimiento es sensiblemente menor al de los

CETES; fa fiquidacidn es en pesos, por fo que existe ef riesgo de convertibilidad.
Bonos Ajustables de! Goblerno Federal (AJUSTABONOS)

Tiulos de crédito nominatives, negociables a mediano y fargo plazo, denaminados en
moneda nacional, en los cuales se consigna fa obligacidn directa e incondicional del Gobierno
Federal de liquidar una suma de dinero que se ajusta con 1a frecuencia que especifique la
emisidn particular de acuerdo al indice Nacional de precios al Consumidor {INPC) publicado
quincenalmente por ef Banco de México en el Diario Oficial de la Federacidn, E! 13 de julio de
1989 el Congreso autorizé a fa Secrelaria de Haclenda y Crédito Publico (SHCP), como '
representante del Gobierno Federal, a emitir AJUSTABONOS: su primera emisién a 3 afios
tuvo lugar el 20 de julio de 1989, en tanto que fa primera emision a 5 afios se realizé ef 22 de
noviembre de,1990 a través de Banxico. Ef objetivo da estos (itulos es ef oblener recursos
linancieros a largo plazo para el Gablerno Federal, provenientes del publico inversianista;
brinda la opcidn de ahorro a largo plazo sin merma an los rendimientos reales; y regula la oferta
monetaria y fas tasas de interés. Su plazo de emisidn es mayor a 91 dfas. Actuaimente existen
emisiones a 3 y 5 afos. Su valor nominal es de N$ 100.00 o sus multiplos. Durante fa vigencia
de los titulos, su valor se ajustard en cada periodo de Intereses, aumentando o disminuyendo
su valor nominal ajustado en la misma proporcién en que aumente o disminuya el Indice
Nacional de Precios al Consumidor, publicado por el Banco de México en el Diaria Oficial de fa

Federacidn,
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El rendimienlo tiene dos componentes: la tasa de interés que devenguen sobre su valor
nominal ajustado, y las ganancias de capital que se aobtengan por la diferencia enlre el precio
de compra y el de venta a valor nominal ajustado con la inflacidn, incremenlando o
disminuyendo la suma correspandienle en la misma proporcion que aumente o disminuya el

INPC. La periodicidad del interés o cupdn es de 91 dias.

Ventajas: Es ideal para aseguradoras y fondos de pensiones y jubilaciones, ya que
conserva su valor de poder adquisitivo sin sufrir deterioros a través del tiempo; se obtiene

seguridad contra |a pérdida en el valor adquisitivo de las inversiones.

Desventajas: El rendimiento se considera estacional, al depender de la evolucién de la
Inflacién; cuando ésla disminuye, sus rendimientos también decrecen, pudiendo implicar altos

costos de oportunidad.

Certificados de Participacién (CPO's y CPl's)

Los Certificados de Participacion son titulos nominativos de crédito a largo plazo que emite
una sociedad fiduciaria sobre bienes, valores o derechos que tiene en fideicomiso para
financiar dichos proyectos. Se emiten con la garantla de los bienes fideicomitidos, dando a los
tenedores de los mismos, derecho a una parte proporcional de los frutos o rendimientos,
propledad o titularidad, o bien derecho al producto de la venta de los blenes, derechos o

valores. Son Instrumentos negoclables de Renla Fija.

La emisidn de estos Cenificados tiene como base la constitucion del mencionado
fideicomisa sobre valores, blenes o derechos dados en garant(a por la empresa sollcitante del
financiamiento (Fideicamitente), en el que el emisor de los titulos, por ley, es el depatamento

fiduciario de una instituclén bancaria (Fiduciario), el cual coloca dichas titulos mediante oferta
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publica en el mercado, entregando a la empresa los recursos abtenidos de dicha oferta. Los
litulos representan para sus tenedores (Fideicomisarios) los derechos anteriormente

mencionados.

Los Certificados de Participacién se emitieron por primera vez en 1987. Sin embargo cabe
mencionar que lanto los Pelrobonos como los Ceplatas, considerados Cerificados de

Panticipacion, aparecieron por vez primera en 1977 y 1987, respectivamente.

El valor del patrimonio fideicomitido respaldara la emision de Certificados de Participacion.
El patrimonio del fideicomiso podré incrementarse con nuevas aportaciones en especie, ya s6a
en el mismo de cartera o en olros valores de renta fija que determine el comité técnico, que

realice la fideicomitente o Nacional Financiera, para mantener el patrimanio.

El propésito de estos instrumentos es permitir a las organizaciones el obtener
financiamiento a través de la Bolsa y dar liquidez a sus activos, otorgando garantfas con

carécter de muebles o de bienes Inmuebles.

Dependiendo de los bienes dados en garantia, los Certificados de Participacién pueden ser:

a) Ordinarios (CPO's o Cepos): Cuando los bienes que constituyen el fideicomiso tienen

el cardcter de muebles (ej. Petrobonos, Ceplatas, construccion de carreleras, etc.)

a) inmobiiiarios (CPi's o Cepis): Cuando tales bienes son inmobiliarios (eg. Centros

Comerciales, etc.).

Ventajas: Ofrece rendimientos atractivos; se obtiene una ganancia de capital via la

apreciacidn del inmueble (CPi's); existe una garantia fiduciaria o tangible.
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Desventajas: Existe un movimiento errdtico de los bienes inmuebles (CPI's), en casos
extremos, el precio de venta del mueble (CPO's) o del inmueble (CPI's) puede ser menor a la

garantia especificada.

Bonos Bancarios para el Desarrollo industrial (BONDIS)

Bonos bancarios a largo plazo para financiar proyectos industriales donde se consigna la
obligacion del Gobierno Federal, a través de Naclonal Financiera (Nafinsa), para liquidar una
suma de dinero al vencimiento de los documentos. £l objetivo de los BONDIS es captar
recursos lfquidos a largo plazo para apoyar la inversién publica y privada, orientadas al
desarrollo industrial y econdmico del pafs, apoyando |a creacion de infraestructura, tecnologfa y
equipamiento. No existe una garantfa especflica. Nafinsa se obliga a liquidar al vencimiento los
valores emitidos. £l plazo de los BONDIS es de 10 aiios, con 130 cupones de 28 dias; su valor

nominal es de N$ 100.00.

Los BONDIS rinden intereses y otorgan ademds 9 premios adicionales (producto del precio
de compra, ya que se operan a descuento), los cuales se pagan sobre su valor nominal
ajustado, es decir, el valor del instrumento se incrementa en la cantidad de intereses que se
dejan de pagar en cada perfodo, por lo que generan el efecto de reinvertir parte de los

intereses.

Dichos premios son revisables y pagaderos al final de cada 13 cupones (un afio). El
rendimiento es capitalizable. En compras bajo par los BONDIS generan ganancias de capital.
En el caso del premio adicional, éste, expresado en términos porcentuales, resulta de la
diferencia promedio ponderada entre el valor nominal del BONDE a 364 dfas y su precio de

colocacidn primaria de las dltimas 4 semanas anteriores al pago del premio.
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Ventajas: Premio en el descuento, ademas del premio revisable cada 13 periodos con
relacién a los BONDES; premios muy atractivos en caso de que las tasas de mercado de
dinero se mantengan bajas; la venlaja para el inversionista de largo plazo se presenta en el
efeclo de reinversién de los intereses capitalizados en el mismo instrumento, constituyendo con

esto rendimientos altos.

Desventajas; Escasa (casi nula) liquidez intermedia, por ser un instrumento de largo plazo;
complicada mecénica operativa; incertidumbre de la economia en el largo plazo; las sobretasa
se reduce considerablemente en caso de que las tasas de mercado de dinero se mantengan
en niveles altos; al inicio de la inversidn, los rendimientos devengados se liquidan sélo en forma

parcial.

Aceptaciones Bancarias (AB's)

Las AB's son letras de cambio giradas por empresas, domiciliadas en México, a su propla
orden y aceptadas por instituciones de banca mlitiple en base a Iineas de crédito que dichas

instituciones han otorgado previamente a las empresas emisoras.

Las AB's fueron autorizadas por primera vez en 1980, sin embargo no se empezaron a
emitir sino hasta 1981. Entre 1981 y1983 no se registraron las operaciones de AB's en Bolsa,
pero se hicieron a través del INDEVAL. En 1984 se comenzaron a registrar, equipardndolas ast

a las de otros instrumentos del mercado de dinero.

El objetive de las AB's es el financiamiento a corto plazo para cubrir necesidades de capital

de trabajo de las empresas asi como Incrementar la captacién bancaria. Su garantia es ei
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respaldo de las inslituciones de banca multiple. El plazo de las AB's es de entre 7 y 182 dias,

enmiltiplos de 7 dias; su valor nominal es de N$ 100.00 o sus mdltiplos.

Existen 2 lipos de AB's:

a) Privadas: Emilidas y negociadas directamente por los bancos con el publico

inversionista {no se operan a lravés de la Bolsa).

b) Publicas: Emitidas por sociedades andnimas, avaladas por bancos e inscritas en la

seccion de valores del Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

Ventajas: Rendimientos superiores a olros instrumentos de corto plazo; seguridad y bajo

riesgo, ya que son avaladas o emitidas por inslituciones bancarias.

Desventajas: En venlas anticipadas, los AB's estdn sujelos a las fluctuaciones en las tasas

da rendimiento del mercado, y que se incrementan conforme mayor sea el plazo de la emision.
Pagarés con rendimlento liquidable at vencimlento (PRLV)

Son titulos que formalizan una deuda a corto plazo, cuya liquidacién y pago de intereses se
realiza al vencimiento del plazo; son emitidos por las instituciones de banca miiltiple y su
objetivo es el financiamiento a corto plazo asi como el incremento en la captacidn bancaria.

Su plazo puede variar entre 7 y 182 dias. Su valor nominal es de N$ 100.00.

El Banco de México autorizé la emision de pagarés como instrumentos de caplacién a

partir del 25 de octubre de 1983.
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El PALV o Pagaré Bancario presenta las siguientes modalidades:

a) De ventanilla: Es una operacidn documentada por un pagaré en el cual se estipula

cierta tasa de rendimiento.

b) Pagare de tesoreria: Es un pagaré emitido por el departamento de tesoreria de la
institucién de crédito depositaria, en el cual se paga una cierta tasa de interés fijada por ésta.

Este lipo de pagaré se coloca tanto en mercado primario como en mercado secundario.

c) Pagaré Bursatil: Es un pagaré emitido por alguna institucion de crédito, o bien una casa
de bolsa, en el cual se consigna la obligacidn de ésta a devolver al tenedor el valor nominal del
titulo. Se emite bajo par y su valor nominal es de N$100. Este tipo de Instrumento es poco

bursétil y actualmente casi no es emitido por ningun intermediario.

Ventajas: Bajo riesgo, dado que estan garantizados por la propia institucion de crédito que

los emite; y ofrece un rendimiento competitivo.

Desventajas: E| riesgo aumenta, al igual que en las AB's, al aumentar el plazo de la
emision, ya que se encuentra sujelo a las fluctuaciones en las tasas de rendimiento del

mercado.

Bonos de prenda (Prendarios)

Son titulos suscritos por sociedades andnimas mexicanas garantizados por mercanclas,
mismas que estan acreditadas a través de un certificado de depdsito, el cual esld expedido a

nombre de la socledad depasitante.
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El certificado de depdsito acredita la propiedad de las mercancias o bienes depositados en
el almacén que los emite. Otorga al tenedor legitimo el dominio sobre las mercancias o efectos

que ampara, pudiendo dispaner libremente de ellas mediante 1a entrega del titulo mismo.

El abjetivo del bono de prenda es satisfacer las necesidades especificas de aguellos que
requieren de financiamiento a corto plazo para capital de trabajo, tomando como garantia
grandes volimenes de mercancia que permanecerdn almacenadas por cierto perfodo de
tismpo. El bono de prenda permite al emisor obtener la liquidez necesaria para la compra y
mantenimiento de sus inventarios, obteniendo financiamiento del gran puiblico inversionista, asi
como disponer de su mercancla de acuerdo con sus necesidades de produccion y

comercializacién,

Su plazo es no mayor a 180 dias y su valor naminal es fijado par el emisor, aunque

generalmente es de N$100.

La primera emisién de Bonos de Prenda Bursdtiles correspondio a la empresa Malta S.A.

de C.V. el 9 de febrero de 1990.
La tasa de interés se pacta antes de la emision entre la empresa emisora y el intermediario,
de acuerdo a las condiciones de mercado. La tasa es superior a la de CETES y AB's, y

practicamente igual a la de Papel Comercial.

Pagaré a Mediano Piazo (Pagaré M/P)
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Son titulos de crédito que documentan una promesa incondicional de pago a mediano
plazo de una suma determinada de dinero, suscrito por sociedades mexicanas y denominados

en moneda nacional, destinados a circular en el Mercado de Valores.

E! 25 de marzo de 1931 se publica la circular 10-143 de Banco de México, a través de la
cual se regula la emisién, registro y autorizacidn de oferta pUblica de los Pagarés a Mediano

Plazo.

El objetivo principal de la emisién de Pagarés a Mediano Plazo es la de tener acceso a un
plazo intermedio que permita al emisor su canalizacidn lanto para capital de trabajo como para

la inversidn en activos fijos.

Los Pagarés a Mediano Plazo pueden ser de cualro lipos:

a) Quirografario: Es el pagaré que se olorga a la empresa emisora que liene gran

solvencia econdmica, y por tanto, no existe garantia especitica.

b) Avaiado: Es aquel pagaré emitido por la empresa, y garantizado por una socledad de

crédito.

c) Con garantla fiduciaria: Es aquél en el cual pueden dejarse como garantla, bienes
muebles, bienes inmuebles o valores, mediante un contrato de fideicomiso. El tipo del bien y la
proporcidn en cuanto al monto del pagaré estédn sujetos a las negociaciones entre el emisor, el

intermediario colocador y el tiduciario.

d) tndizado: Como su nombre lo indica, este lipo se da cuando el emisor promete el pago

de una lasa indexada a un tipo de cambio en moneda extranjera. Puede darse junto con
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cualquiera de las modalidades anteriores de pagaré, pero su valor nominal se ajustard
conforme al tipo de cambio tibre del déiar. Las empresas que soliciten el registro y autorizacién
de este tipo de pagaré, deberdn generar un fiujo de efoctivo suficiente, o mantener cuentas por

cobrar en ddfares, similares en plazo y superiores en monto a la emisiones que reaticen.

Ventajas: Por ser un instrumento de riesgo, el inversionista obtiene una tasa de

rendimienta superior a ta de los instrumentos lideres (CETES y AB's).

Desventajas: Su bursatilidad es mds bien baja; el riesgo derivado de la inversion de
pagarés de Mediano Plazo se da en funcién de la capacidad de pago de la empresa que lo

emite.
Papei comercial

El papel comercial en un pagaré suscrita sin garantla sobre los activos de la empresa
emisora, en el cual se estipula una deuda de carto plazo pagadera en una lecha determinada.
Los emisores son las sociedades andnimas registradas en el Registro Nacional de Valores e

Intermadiarios.

Su objetivo es ser utilizado como linea de crédilo revolvente para linanciar necesidades a

corto plazo de capital de trabajo de las empresas. Existen 4 tipos de Papel Comercial:

a) Qulirografario: Es el mas usual y no tiene garantia especflica. Se olorga de acuerdo ala

solvencia de la Empresa emisora.

b) Availado: Es aqué! que esta garantizado por una Institucion de crédito.
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¢) Afianzado: Avalado por una fianza. A la fecha no existe ninguna emisicn de este tipo de
papel, ya que las afianzadoras no estdn dispuestas a otorgar fianzas a empresas que no se

muestren sanas financieramente.

d) Indizado al tipo de cambio: Puede darse en junto con cualquiera de las tres
modalidades anteriores, pero su valor nominal se ajustara conforme al tipo de cambio libre del
délar. Las empresas que soliciten el registro y la autorizacién de este tipo de papel comercial

deberdn generar flujo o tener cuentas por cobrar en ddlares,

El plazo de cada emisidn depende de la necesidad de la emisora y es pactado entre la casa

de bolsa colocadora y la empresa emisora; siendo el minimo de 15 dfas y el maximo de 180

dlas.

Su valor nominal es de N$ 100.00 o sus multiplos.

Debido a que el papel comercial es un instrumento sin garant(a especffica, la sobretasa que

se paga va en relacidn directa a la calidad y situacién financiera de corto plazo de la empresa

emisora,

Ventajas: En cuanto a rendimiento, ofrece el papel comercial retornos superiores a otros

instrumentos de corto plazo.

Desventajas: Implica variados niveles de riesgo, dependiendo del emisor.
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23  Custodios

Dentro de los organismos de apoyo al mercado financiero, descritas en la seccién 1.4.4 de

la presente lesis, cabe destacar a los conocidos como Custodios, que son el Instituto para el

MERCADO DE DINERO
EMISOR INSTAUMENTO PLAZO
GOBIERNG FEDERAL CETES 28,91, 100, 260, 364 dlas
TESOBONOS 6mosos
BONDES ntra 1y 2 s
AJUSTABONOS Jatos
CPOS 2 ahos
ORAGAMISMOS OESCENTRALIZADOS PETROPAGARE 300 dias mkdmo
BANCOS ABS 360 ¢as minmo
PRV 1.3.6.0.12meos
BONKS 10 wios
AMACENES GENERALES OE DEPOSITO BONOS PRENDARIOS 180 clas indAmy
SOCIEDADES MERCANTH ES PAPEL COMERCIAL olre ) y 360 dine.
PAGARE EMPRESARIAL BURSATIL e 4y 360 dlas.

Instrumentos del merceda del dinero en México.
Depésito de Valores (INDEVAL) y ! Banco de México (BANXICO).
El INDEVAL realiza tres funciones principales que son:
o Cuslodia: Consiste en la retencion de los valores para su mejor manejo y administracién,
o Administracién: Cansiste en el manejo de las valores, determinacidn de ejercicios de derechos

patrimoniales, derivados de valores depositados.
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+ Liquidacién: Realizacién de pagos derivados de las diferertes operaciones o ejercicios de

derechos de valores depositados en custodia.

El Indeval presta olros otros servicios como la transferencia de titulos, Administracién de
cuentas, Servicios de computo, y otros similares cuya descripcion es secundaria para los efectos

del presente trabajo.

Cabe sefiaiar que fos vaiores que se manejan a través del INDEVAL, son los no

gubarnamentales, ya que el custodio de los gubsrmamentales es el Banco de México, que realiza

funciones similares a las del Indeval, en cuanto al manejo de los vaiores a su cargo.
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CAPITULO 3
PLANTEAMIENTO DEL JUEGO DE NEGOCIOS
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3.1 Obijetivo dei Juego

Ei Sistema Simuiador de Mercado de Dinero que acompafia a la presente Tesis liena por
objetivo fundamental mostrar al alumno, de manera simpie y representativa, el funcionamiento del
Mercado de Dinero mexicano, la manera de operar de los intermediarios que intervienen en él y ios

faclores que afectan su funcionamiento.

Este sistema estd disefiado para dejar ver los principaies eventos que tienen lugar en el
funcionamiento del Mercado de Dinero: ia subasla, ia coiocacidn y la compraventa de instrumentos

entre intermediarios.

Asi mismo, los principaies factores macroecondmicos que determinan el funcionamiento de
dicho mercado estan considerados en este sistema, de tal manera, que el usuario puede conocer
de manera inmediata la reiacién que existe entre dichos factores y el comportamiento del principal

instrumento dei mercado financlero en México.

3.2  Consideraciones generales

Ei funcionamiento del Mercado de Dinero y los demas mercados que conforman el Sistema
Financiero mexicano, implica una compieja red de transacciones de lodo tipo. Intentar mostrar este
panorama a ios aiumnos que participaran en este juego requiere que éstos cuenten con una serie
de conocimientos especializados cuya ensefianza va mds alld de ios abjetivos de la presente tesis.

Por esta razdn, para la elaboracidn del sistema se hicieron las siguientes consideraciones:

a) El papel que serd objeto de las transacciones serdn Unicamente los Certificados de ia

Tesorerla de 1a Federacion (CETES).
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b) El juego esta limitado a ocho intermediarios, no importando el ndmero de alumnos que

conformen cada uno.

c) Cada uno de los intermediarios puede participar en la subasta con un maximo de dos posturas.

d) Los CETES que se negociardn en este sistema, tienen un plazo de 360 dias.

e) El ciclo completo del sistema (desde la captura de las posturas hasta la impresién de los

resuitados) sera realizado en una sola sesidn.

fy En las posturas y en los resuitados se utilizardn cantidades en nuevos pesos en lugar de

numero de titulos.

3.3 Etapas del Juego de Negocios

Para facilitar la comprension del proceso que seguir el juego de negocios, a continuacién,

se encuentran las etapas mas representativas en las cuales esta dividido.

3.3.1 Subastay colocacidn

3.3.1.1 Descripcién

La subasta es el sistema mediante el cual, el Goblemo Federal, por conducto del Banco de

México, asigna a los intermediarios que paricipan en ella (Casas de Bolsa y Bancos), sus

emisiones de papel.
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Para este sistema, sdlo se tomardn en cuenta los aspectos mas relevantes de la subasta,

aunque, las normas que rijan su funcionamiento serén las que se observan en la realidad.

Para llevar a cabo la subasta (para efectos del presente trabajo, se considera ia subasla a
tasa mlitiple), se necesita contar, por parte de los intermediarios con sus posturas (hasta dos por
cada uno). Cada postura contiene ei monto de papei que necesita el intermediario y la lasa que
ofrece pagar como premio al Banco de México. Ademds de sus dos posturas, cada intermediario
dard a conocer ia tasa que pagaré a su cilentela como premio (tasa de fondeo), esta tasa esta

expresada en funcién de la tasa ponderada de la subasta,

La mecdnica de la subasta, en términos generales, es la siguienteS:

a) Las posturas se ordenan de manera ascendente en base a la lasa ofrecida,

b) Segtn el orden anterior, se va asignando ei papel culdando no sobrepasar el limite de papel a

subastar ni la tasa de raya.

c) Slse sobrepasa ei monto a subastar, a la titima postura se le asignard Gnicamente e! sabrante.

d) Sial asignar el papel a una postura, la tasa ponderada de !a subasta sobrepasa a tasa de raya,

el sistema asignara la cantidad de papel necesaria para que la lasa ponderada sea igual a la

tasa de raya y en ese momento se suspenderd ia subasta.

e

-~

Los resultados de la subasta serén expuestos consolidando las posturas de cada intermediario,

es declr, si las dos posturas de un intermediario fueron acepladas, e! monto asignado para ese

¢

8 .a maneraen que Banco de México define y regule la subasia estd descrita an el Apéndice I.
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infermediario serd la suma de los montos de ambas posturas y la tasa asignada sera la tasa

ponderada de las dos posturas.

Una vez terminado e! proceso de la subasta, el sistema procederd a colocar el papel de los

intermediarios de 1a siguiente manera:

a)

b)

c)

d)

e)

El sistema ordena a los intermediarios en base a su tasa de fondeo.

Cada intermediario ocupa una porcidn del mercado interesado en la adquisicién de CETES, la
cual ser4 afectada a la alza o a la baja dependiendo del lugar que ocupe en la lista ordenada en

el punto anterior y en proporcion a éste.

Eltamado del mercado también cambia, pero este cambio es reflejo dei cambio descrito en el
punto anterior, es decir, si ios mercados de los intermediarios con mayor participacion crecen,
el mercado en general tendré un leve crecimiento; si, por el contrario, los intermediarios con
mayor participacién pierden mercado, el mercado de dinero en general, tendrd una tendencia a

la baja.

Las cifras resultantes de estas variaciones en el tamafo y distribucién del mercado seran las

cifras iniclales en la siguiente corrida de! programa.

De acuerdo a las cifras anteriores y a los resultados en la subasta, el sistema expondra una
pantalla donde se pueda apreciar la situacidn de cada intermediario con respecto a su
mercado, es decir, de cada participante, el sistema calculara si tuvo un excedente o faltante en

el papel adquirido en ia subasta.
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3.3.2 Negaciacion entre intermediarios

Dado que el tamafio y distribucién del mercado cambia dependiendo de la condiciones de
olerta de los intermediarios y a que el resultado en la subasta es incierto para ellos, dilicitmente
tendrdn la canlidad de papel exacla para salislacer su demanda sin sobregirarse, por lo tanlo, la
elapa siguiente es de vilal importancia en logro de los abjetivos de una institucidn de esta

naturaleza.

El objetivo de esla elapa es que los intermediarios Se ajusten a sus propias demandas, es
decir, aquellos que tuvieron papel de mas en la subasla lo venderan a quienes se quedaron cortos
y viceversa. En caso de no llegar a un acuerdo, el Banco de México sale al mercado” a compraro a
vender a los intermediarios el papel que sobra o falta; las tasas de Banco de México para eslas
lransacciones no son favorables para los intermediarios, aunque, negociar con Banxico muchas
veces es mejor opcidn que sobregirarse cuando se esla en largo o perder participacién de mercado
cuando se esta en corlo; finalmente ésta serd decision del intermediario al evaluar las condiciones

en que se presente la disyuntiva,

La etapa de negociacion puede llegar a ser muy compleja en la realidad, para el caso de

esle sistema, haremos las sigulentes consideraciones:

a) Cada intermediario puede hacer hasta siele lransacciones, es decir, una con cada rival.

b) Todas las transacciones deben ser de la misma naturaleza (de compra 0 de venta), es decir,

no estd considerado el arbitraje.

7 Esta exprosion sa utiliza para describir le accldn, da cualquler intarmediario o del Banco Central, da negociar con alguna
ofra enlidad del medio 1a compra o venia de aligun titulo da valor.
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3.3.3 Resultados

Esta es la ultima etapa del juego, donde se reflejardn los efectos de las decisiones tomadas

por los intermediarios.

3.3.3.1 Estado de resultados.

Los estados financieros son, en la mayorfa de los casos, la mejor herramienta para medir la

actuacion de las empresas de manera abjetiva y con criterios uniformes. Para este sistema, la parte

de los estados financieros que nos interesa es el estado de resultados, ya que el balance general

representa un aito grado de complejidad debido a la reglamentacién que gira en torno a su

En esto estado de resultados tendremos los siguientes conceptos:

¢ ingresos: compuesto por las ganancias (o pérdidas) por fondeo; y ganancias (o

pérdidas) por negociacion.

» Egresos: compuesto por los gastos fijos y los gastos linancieros,

o La uliidad bruta.

o Impuestos y PTU

o Uliiidad neta,
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Las consideraciones hechas en este caso, fueron las siguientes:

a) Los gastos fijos son proporcionales al tamaiio del capital del intermediario de que se trate.

b) Los gastos financieros consisten en las multas generadas por el sobregiro de! intermediario.

c) Los impuestos son de 35% sobre la utilidad bruta.

d) EIPTU es el 10% de la utilidad bruta.

Ademds de los datos proporcionados en el estado de resultados, se muestran la

fentabllidad de las transacciones hechas durante la semana (una sesién) en forma de tasa

anualizada y calculada sobre el capital social; la utilidad acumulada desde el inicio del juego, la

rentabilidad de la misma y la participacién en el mercado, asl como de tamafio de éste.
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CAPITULO 4
ESTUDIO DEL ENTORNO MACROECONOMICO
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Uno de los objetivos del presente trabajo es mostrar, a través de los conceplos
mencionados en los capftulos anteriores y del sistema simulador, la relacion que existe entre los
aconlecimientos econémicos de México y el comportamiento del Mercado de Dinero. Por esta
razén, este capitulo estd dedicado en su totalidad a describir el proceso utiizado en la
determinacion de los factores macroecongmicos considerados en el sistema y la manera en que

afectan al Mercado de Dinero.

4.1 Determinacion de los factores.

Siendo México un pafs donde las condiciones macroeconémicas no han sido estables
hasta hace poco tiempo, los factores econdmicos cuyos efectos se dejan ver en el corto plazo

tienen una gran importancia en el desarrollo de los mercados financieros.

Factores como la inflacidn, el tipo de cambio del peso con respecto al dolar americano y la
balanza comercial, han sido algunas de las variables de las que la nueva politica econdémica de
nuestro gobierno ha jugado para tratar de estabilizar la economia del pafs. Otra variable, quizas de
las mas importantes, ha sido la inversidn extranjera y nacional en los mercados financleros, sobre

todo, en el Mercado de Dinero,

Las tasas de interés y los alractivos rendimientos han sido un instrumento eficaz para
atraer la inversion de todas partes del mundo a nuestro pals. Pero, como es bien sabido, las altas
tasas de interés reflejan el alto riesgo de la inversidn, por 10 que nuestro gobierno ha realizado un
gran esfuerzo por estimular la economia, mantener bajas las tasas de interés y atraer el capital
extranjero mediante el logro de condiciones 6ptimas para el desarrollo en lugar de simplemente

incitar un alza en las tasas de interés.
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Debhido a la complejidad que existe en la relacién entre las diferentes variables, la seleccion
de los factores que afectan con mayor fuerza fue hecha tomando en cuenta las cifras de afios

anteriores, ademas de consultar a operadores de Mercado de Dinero experimentados.

Estos factores representan una combinacidn entre riesgo en la inversién y situacién de la
economia mexicana con respecto a la exterior, principalmente con la de Estados Unidos, nuestro

principal socio.

Los factores seleccionados fueron;

¢ Tipo de cambio libre del peso contra el délar.

El tipo de cambio del peso contra el délar americano es un indicador de la situacién
econdmica y muchas veces relleja la estrategia del Gobierno para alacar los problemas
econdmicos. Aunque temida por todos, una devaluacidén puede llegar a ser una parte de la
solucién para estimular una economia al aumentar sus exportaciones y reducir la inflacidn sin
ocaslonar desempleo. Por otra parte, la misma devaluacion puede crear un ambiente de
desconlianza (y a veces hasta panico) ocasionando la fuga de capitales, ahuyentando a los

inversionistas extranjeros.
¢ Indice Nacional de Precios al Consumidor.
El Indice nacional de Precios al Consumidor (INPC) es un indicador del cambio del costo de
la vida en nuestro pals a través del tiempo, es decir, mide la inflacién. La mayoria de los

inversionistas procuran que sus inversiones tengan un rendimiento superior a la inflacién para

asi obtener un rendimiento real.
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Balanza Comercial.

La balanza comercial es el saldo de la diferencia de las importaciones y exportaciones de
un pals, por lo tanto es una buena medida del flujo de divisas de una nacion. Por otra pane es

un indicador de la situacién de la planla productiva y de la economia en general.

Agregado monetario M3.

Los agregados monetarios miden la cantidad de dinero inverido en cierlos instrumentos en

una economia.

M1
Billetes y monedas
Cuentas de cheques en moneda nacional
Cuentas de cheque en moneda extranjera
M2
Instrumentos bancarios a corto plazo
Instrumentos con vencimiento hasta 1 afio en moneda nacional
Instrumentos con vencimiento hasta 1 afio en moneda extranjera
Aceptaciones bancarias en moneda nacional
Aceptaciones bancarias en moneda extranjera
M3
CETES
TESOBONOS
Pagales
BONDES

Papel comercial
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M4
Instrumentos a largo plazo
Instrumentos bancarios a largo plazo
Instrumentos con vencimiento mayor a 1 aflo en moneda nacional
Instrumentos con vencimiento mayor a 1 aflo en moneda extranjera
Instrumentos no bancarios a largo plazo
AJUSTABONOS
Bonos de renovacién urbana
Obligaciones quirografarias
Obligaciones hipolecarias
Pagarés de empresas privadas

Fondos del SAR

En este estudio nos concentraremos en el agregado monetario M3 y s6lo en las cantidades

correspondientes a los CETES,

¢ Indice de la Bolsa Mexicana de Valores.

Tradicionaimente, el Indice de la Bolsa Mexicana de Valores es un buen indicador de fa

siluaclén de las empresas mexicanas en conjunto, de la economfa en generai y sobre todo, de

la confianza de los inversionistas nacionales y extranjeros y su disposicion para invertir en

nuestro pafs.

e Valor del CPP.

o Vaiordel Pagaré Bancario a 1 mes.
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La manera mds inmediata de relacionar los factores antes descritos con el comportamiento
del Mercado de Dinero es definir la tasa de raya del Banco de México en la subasta semanal de
CETES como funcidn de los mismos. Es decir:

tasa de raya = f(tipo de cambio, INPC, balanza comercial, M3, IBMV, CPP, pagaré bancario)
4.2 Datos hisidricos.

Los datos utilizados para definir esta funcién se tomaron a partir de diciembre de 1991

hasta febrero de 1994, ya que en ese plazo, la situacidn de estos lactores y de prapio Mercado de

Dinero fue mas 0 menos estable.

En la siguiente tabla, se muestran los valores utilizados para la estimacion:
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fecha | CETES | Tipode cambio | Indice Nacionalda | Balanza Agregado Indica norminal de | CPP Pagaré
283as libre, prom. Pracios al Comercal M3 1a Boisa mensual | bancario {
mensual Consumidor CETES de Valotes mes
°;anuat NSUSS % devanacidn | Millonesde | Miss de millonas ®aanual | *» anual
mensuil ush da NS
Dec8tf 1665 3006 24 (996) 30047 1.431.46 19.95 1617
Jan-92] 1521 3.100 18 (1.092) 30409 162347 1998 6.1
Feb.92{ 1479 3106 12 {1,100 N.376 1.860.60 1922 16.18
Mar-92] 1184 3412 10 1.174) 27202 1,875.73 166 ISF
Apr-92) 12 44 e 09 (1.244) 28.821 1,838.30 15.75 1334
May-92| 1360 3124 0.7 {1.314) 31826 1892.33 16.56 14.36
Jun-82[ 1503 3130 07 {1,426) 26.590 1,599.26 16.01 15.49
Jul-92| 1823 3.138 [X:] {1.621) 37.514 1,669.73 18.07 17.44
Aug-92| 16.48 d.142 06 {1,135) 39614 1,400.37 1954 12.10
Sep-92f 1754 3148 08 {1,328) 39.449 1327.07 2018 19.00
Oct-32] 1939 3,186 07 (1.451) 35.367 1597.33 21.86 2092
Nov-92f ‘81§ 3.168 08 (1.451) 36929 171589 2179 2045
Dac-82} 1685 i 14 (1.587) 34811 1,679.44 22.76 2051
Jan-93f 16.72 319 13 (1.124) 39.293 1,650 22 279 20.42
“Feh-93] 1773 3202 08 (1.228) 39352 1,648.63 2272 | 2041
Mai-93| 17.47 3214 08 {1,263) 43448 wmman FiRJ] 19.01
Apr-93| 1647 3.227 06 - {1,059) 48.778 1,665.41 2096 1848
May-93| 1504 3239 06 {1.075) 44919 1,612.99 18.76 18.11
Jun-93] 1550 3251 06 (1,139) 46.899 1,670.29 18.68 17.24
Juk-93f 1368 3283 05 (1.306) 61.147 1,769.71 17.36 18.13
Aug-93] 13.68 3275 05 (1,067) 52,191 1.905.59 16.91 15.34
Sop-93f 1.7 3287 07 (1,056) 55613 1,840.72 18.18 1615
Qct-93) 1313 3300 04 {702) 59.407 2,020.26 15.57 1487
Nov-93f 1438 3312 04 (1,083) 51616 221669 1862 16.50
Dec93] 1178 3324 08 (1,220 72143 2,602.63 14.66 13.16
Jan-94[ 1€ 52 3306 08 {1.461) 72681 2,781.37 1322 11.08
Feb-94] 925 3.048 05 (1.526) 83073 2,565.44 11.98 10.10

4.3 Andlisis de los datos histdricos

La relacidn entre la variable que nos interesa (en sus valores histdricos) y los factores

escogidos como variables independientes se muestra en las grdficas de las paginas siguientes, as{

como el comportamiento histdrico de los mismos..
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Como se puede apreciar en dichas graficas, algunos factores tienen relacion directa o

inversa con las tasas de CETES, y en algunos olros, la relacién no es del lodo clara.
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Batanza comercial
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CETES - M3
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CETES - Pagaré bancario
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Para determinar el grado de relacién entre la tasa de CETES y cada uno de los factores

que elegimos, utilizamos dos medidas de dependencia: fa covarianza y el coeficiente simple de

correlacion lineal. La covarianza se define como el valor esperado del producto (¥-pg)Yp-yip) de

acuerdo con la siguiente grélica:

Y. .
' L]
[ ]
A %) ]
L ]
W T o ¢
[ ]
L ]
.

* Y
{ y Y
™ 2 2

(a)

A

Hy -+ *

(b)

donde no es dificil abservar que para un punto (yq,yp) e producto (yy-jty)(s-H) s grande en el

caso de la grélica (a) (y positivo ya que la grdlica es creciente) y pequefio para la grafica (b); luego

entonces:

Coul ¥, Y,) = E[(Y = Yy =, )]
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en donde

By = E(Y)) yp, = E(Y)

A mayor valor absoluto de la covarianza de ¥y y ¥y, corrasponde una mayor dapendencia
lineal entre ¥, y ¥p. Valores positivos indican que ¥, crace cuando ¥, crece; valores negativos
indican que Y, decrece cuando Y, crece. Un valor cero de la covarianza Indicaré que no hay

dependencia lineal entre ¥y y ¥y,

Debido a que es dificit ulilizar la covarianza como medida absolula de la dependencia
porque su valar depends de 1a escata de medicidn, utilizaremos el coeliciente de correlacidn lineal

(r), el cual se refaciona con fa covarianza de la siguiente manera:

- Cov(¥, 1)
0,0,

en donde 7 ¥ 0, 50 las desviaciones estdndar de ¥, y ¥y; af igual que 54 ¥ 5,, con la diferencia de

que sy Y 55 se Obtienen de la muestra para estimar ay y ay, por lo tanta r es un estimador de p:

e Cov( 1. 1)
8,5,

El coeficiente de correfacion p satisface la desigualdad

~1<p <t
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asi, -1 6 +1 implica una carrelacion perfecta; el valor p=0 implica covarianza igual a cero y ninguna
correlacion. El signo del coeliciente de correlacion depende del signo do la covarianza y tienen el

mismo significado.

La siguiente tabla, muestra los valores de covarianza y coeficiente de correlacién de cada

uno de los factores con respecto a latasa de CETES,

Covarianza con CETES 5 r

CETES 28 dias 2417840269|

Tipa de cambio libre, prom. mensual +0.093485473} 0.081 166654] -0.476363946
Indice Nacionat de Pracios al Consumidor 0.223139818| 0.447500179| 0.206232188

Baianza Comercial +27.905061 73[ 201.3580454( -0.057317161

Agregado monetario M3, CETES -1 9.93572536] 14.63547941) -0.563374885

Indica nominal de la Bolsa Mexicana da Valores -672‘6929796[ 360.0740076] -0.772676166)
CPP mensual 6.322259534] 2.949822255) 0366406972]
Pagard bancario 1 mes 6442051578‘38061 12087 0.91682032l

4.4 Determinacién del modelo matematico

Para definir con exactitud cudl es la relacidn entre la tasa de CETES y los demds factores,

utilizamos un modelo lineal de regresion multiple.

En este modelo, nos interesa relacionar la lasa de CETES (respuesta y) con una serie de

variables x's. La relacién esté dada por:

y=Po+Pyx

en donde {3 y By son pardmetros desconocidos. Este modelo se denomina modelo matemdtico

delerministico porque no permite ningin error en la prediccién dey en funcidn de x.
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Sabemos que el modelo matematicc deterministico esta lejos de ser una representacion
exacta de la realidad, es decir, la prediccién siempre tendra un error desconocido, 1o que nos
inclina, naturalmente, a utilizar un modelo estadistico. La prediccion de y para valores dados de x

es un proceso Inferencial y se requiere conocer las propiedades del error de la prediccion.

En contraste con los modelos deterministicos, los estadisticos utiizan maodelos

probabilisticos.

Para el caso del estudio que nos concierne, el modelo probabilfstico serfa:

E(y)= By + B, +Boxy +Pyxy + Py, +Pgxs +Pgxg +Brx,

lo que equivale a:

y = By +Byxy + Py +Pyxg +Byxy +Poxg +Boxg +Pyx, +E

ya que E(g)=0

en donde:

E(y) es elvalor estimado de latasa de CETES

x4  es lavariable que representa al tipo de cambio (nuevos pesos por délar americano)

x,  es lavariable que representa al Indice Nacional de Precios al Consumidor (en porcentaje de

variacion mensuai)
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*3

R

¥

]

*7

Pn

es la variable que representa la situacion de la Balanza Comercial (en millones de délares

americanos)

es la variable que representa al agregado monetario M3 (en millones de nuevos pesos)

es la variable que representa la situacién de! Indice de la Bolsa Mexicana de Valores (en

puntos)

es la variable que representa la tasa actual del Costo Porcentual Promedio (CPP) en forma

de tasa anual

es la variable que representa la tasa actual del Pagaré Bancario a un mes en forma de tasa

anual

es una variable aleatoria con una distribucién de probabilidad especifica y con media cero.

son parametros desconocidos

Aunque existen varios métodos para determinar el valor medio de la variable de respuesta

y como una funcién de una o mas variables independientes, nas concentraremos en los modelos

esladfsticos lineales. Obsérvese que en este caso, suponemas que el modelo E(y) es una funcién

lineal de x y también es una funcidn lineal de B. Cuando se alirma tener un modelo estadistico

lineal para y. se denota que E(y) es una funcién lineal de los parametros desconacidos B y no

necesariamente una funcidn lineal de x.
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Un procedimiento para estimar los pardmetros de cualquier modelo lineal es el método de
los minimos cuadrados, que se puede ilustrar sencillamente aplicindolo para ajustar una linea

recta a través de un conjunto de puntos que representan los datos:

Ajuste de una funcidn lineal a través de un conjunto de puntos (x.y)

En este ajuste se pretende que las desviaciones sean pequefias, la manera de lograr esto

s minimizar la suma de los cuadrados de las desviaciones verticales de la recla ajustada.

En el caso de la informacidn que nos concierne, se ulilizé una hoja de cdlculo (Micro Soft
Excel for Windows version 4.0) que contiene deniro de las funciones de su librerfa, fa funcién de la

regresion lineal miltiple.
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Los resullados de la corrida de esta regresién son los siguientes:

po Bl p2 p3 pd ps po p1

3493177 -10.1619]| 0.336982] 0.000366] 0.036116] -0.00029| -0.33063| 1.07024%

Por lo tanto, la ecuacién para estimar la respuesta y (lasa de CETES) es la siguiente:

E(y)=34.93177 - 10.1619x, + 0.336982x, + 0.000368x, +0.036116.x, - 0.00029 r, - 0.33063x, +1.070241y,

En el caso de esta estimacién, el coeliciente de correlacidn resullado de la corrida de esla
regresion miltiple fue r=0,969595 (Micro Soft Excel muestra como resultado r2=0.940114), por lo
que consideramos que este modelo es un buen estimador de la lasa de CETES en base a los
factores econdmicos y financieros ya mencionados. Este modelo estara integrado en el sistema
como base para calcular la tasa ponderada médxima que Banco de México estarla dispuesto a

pagar a los intermediarios financieros por sus recursos (lasa de raya).

En la siguiente pagina, se puede apreciar la gréfica comparativa de los dalos reales contra

los valores obtenidos por el modelo.
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Grdfica comparativa: vaiores estimados vs. valores reales
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CAPITULO §
DESARROLLO DEL SISTEMA
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La ingenieria de software estd compuesta de pasos que abarcan los métodos,
herramienlas y procedimientos necesarios para llevar a cabo el desarrollo de un sistema. Un
paradigma de la ingenierla de soffware se elige basdndose en la naturaleza del proyecto y de la

aplicacion, los métodos y herramientas a usar y los controles y entregas requeridos.

En este capitulo utilizaremos el "modelo en cascada® para ilustrar el ciclo de vida cldsico de
un desarollo de sistema. Este ciclo de vida exige un enfoque sistemético, secuencial, del desarrollo

del software.

Andlisis
Diseiio
Codificacién

Prueba

Ciclo da vida del desarrollo da! sistema.
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5.1 Andlisis de requerimientos.

Para realizar bien el desarrollo del software es esencial realizar una especificacién

completa de los requerimientos del mismo.

El andlisis de requerimientos es la tarea que plantea la asignacion de software a nivel de
sistema y de diseflo de programa. Este andlisis debe facilitar a quien disefa el sistema el
especificar la funcidn y comportamiento de las rulinas, indicar la interfaz con otros elementos del

sistema y establecer ias ligaduras de disefio que debe cumplir el programa.
El andlisis de requerimientos se divide en cuatro dreas:
a. Reconocimiento del problema
En este sentido, el problema a solucionar es la creacién de un sistema o desarollo que
slmule el comportamiento del Mercado de Dinero mexicano en un ambiente controlado, es
decir, sin incluir factores de tipo aleatorio. Este sistema debe tener como entrada las acciones
de los intermediarios financieros que en él participan asi como fas condiciones
macroecondmicas del entorno; la salida de! sistema deberdn ser los estados de resultados de
los intermediarios por el periodo cubierto en la corrida.

b. Evaluacién y sinlesis

El problema se puede sintetizar en la bisqueda de un sistema que, mediante funciones

matematicas, relacione las condiciones de un entorna financiero y las actitudes o acciones de

80



de los intermediarios que en &l se desenvuelven, con la situacion econdmica de los

intermediarios, es decir, sus estados de rasultados.

Situacion del antorno

macroaconémico + Estados de

¢ Actuacion o acciones _resultado_s r;e los
de los intermediarios intermediarios

+ Acciones del Goblerno SISTEMA » Nueva situacién en
Federal el mercado de

+ Situacién det mercado dinero
de dinero

Sintesis del problema a resolver por el sistama.

c. Especiticacién.

La especificacion debe satisfacer las necesidades funcionales descritas en el capitulo 3,

ademas de cumplir con las siguientes caracteristicas:

o  Debe ser un sistema ideado para un solo usuario que. al tiempo que

alimenta el sistema con datos, pueda interactuar con los participantes en

la simulacion (intermediarios).
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. El sistema debe ser desarrollado para usarse en un ambiente Windows y en

un lenguaje accesible para su mantenimiento.

. La informacién no proporcionada en el momento de la corrida (capital
contable, datos histéricos sobre entorno econdmico, etc.) debe ser

susceptible de ser editada con facilidad.

. La relacién entre los factores del entorno econdmico y las variables utilizadas
durante la corrida deben seguir un comportamiento de acuerdo a un modelo

matematico basado en datos estadisticos reales (capitulo 4).

d. Revision de la especificacion.

Los conceptos obtenidos durante la espacificacion sirven como punto de partida para tlevar

a cabo una revisidn sobre si dicha especificacidn cumple con las necesidades implicitas en el

problema. La especificacidn descrita en el capitulo 3 es el producto de numerosas revisiones.

5.2 Disefo

El objetivo del disefio es lograr un modelo o representacion de una entidad que sera

construida més adelante. El disefio puede definirse como: "e/ proceso de aplicar distintas técnicas y

principios con el propdsito de definir un dispositivo, proceso o sistema con los suficientes detalles

como para permitir su realizacion fisica."

En otras palabras, el disefio de un sislema es e! proceso mediante el que se traducen los

requerimientos en una represenlacion del software.
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52.1 Crilerios para el diseiio.

Los criterios que deben observarse al realizar el diseiio de un sistema son los siguientes:

¢ Undiseilo debe exhibir una organizacién jerdrquica que haga uso inteligente del control

entre los elementos del software.

¢ Un disefio debe ser modular, esto es, el software debe eslar particionado légicamente

en elementos que realicen funciones y subfunciones especificas.

¢ Un disefio debe conlener una representacion distinta y separable de los datos y los

procedimientos.

e Un disedo debe conducir a mddulos que exhiban caracteristicas funcionales

independientes.

¢ Un diseflo debe derivarse de la informacion oblenida durante el andlisis de

requerimientos del software.

5.2.2  Arquitectura del software.

La arquitectura del software alude a dos caracleristicas importantes de un programa de
computadora: 1) la estructura jerdrquica de los mddulos, y 2) la estructura de datos. La arquitectura
del software se deriva mediante un proceso de paricion, que relaciona a los elementos de una
solucion dei software con partes de un prablema del mundo real definido implicitamente durante el

analisis de los requerimientos. La evolucidn del software comienza con una definicién del problema.
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La solucién ocurre cuando cada parte del problema se resuelve mediante uno o mds

elementos del software.

Problema 1
Solucién 1 Solucién 2
Problema 2 ° "
Problema 3
Soluclén 3
Problema 4 Solucién 5
Problema 5 Solucién 4

Proceso de solucidn de un probl

La estructura del programa (estructura de los médulos) representa la organizacién de los
componentes del programa e implica una jerarquia de control. No representa aspectos
procedimentales del software, tales como secuencia de proceses, ocurrencia u orden de decisiones

o repeticién de operaciones.
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La notacion mas comin de una estructura de programa es el diagrama de arbol,

frecuentemente llamado diagrama de estructura.

A continuacién. se muestran los diagramas de estructura propuestos para el sistema

simulador de mercado de dinero.

Mddulo principal {Diagrama 1).

Este diagrama muestra los mddulos que dependen del médulo principal del programa.

Todos los médulos pueden accesarse directamente mediante un menu o algun otro control

presente en la pantalla principal; aunque no pueden accesarse en cualquier orden, as necesario

seguir una secuercia légica para accesar todos los mddulos (ej. no se puede accesar ¢l médulo

de subasta si antes no se ha corrido ef médulo de la captura de posturas). La secuencia a seguir

es la siguiente:

1. Captura de posturas o captura de informacién sobre el entorno macroeconémico

2. Captura de informacién sobre Banco de México

3. Subasta

4. Fondeo Preliminar

5. Negociacién

6. Resutados
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Captuta do
nformacin sobre
! antorno macio
econdmeo

Capturg de
partcpanted

Captura Caonncs @ [ Sovara Fondao Negociacidn
de inlimaodn scere premenar
posturas

Banxco

Diagrama 1. Estructura general del programa.

s Elmoédulo de captura de participantes puede ser accesado en cualquier momento,

Captura de las posturas (Diagrama 2).

Este diagrama mueslra los elementos basicos del médulo de captura de posturas, aqui,
como en tados los médulos donde estd involucrada la captura de datos, existe la validacién de la

informacién, donde se revisa que la informacién capturada no ocasione ningun error légico ni sea

incongruente con la variable que va a salisfacer.

Esle médulo tiene la opcion para imprimir los datos en 8l caplurados.
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Caplura de
posfuras

Validacién de {mpresion
la informacién

Almacenamlento en
variables

Diagrama 2. Médulo de caplura de posturas.

Este médulo contiene las rutinas que permiten la captura de la informacién sobre la
situacién del entorno macroecondmico. Esta disefiado de tal forma que los valores de los tactores
macroecondmicos pueden ser cambiados constantemente y sin posibilidad de error, ya que estd
basado en la seleccién de valores entre das extremos; los extremos son definidos en el médulo de

delinicién de rangas, donde sf es necesario validar la informacién capturada,
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Captura de
informacién
sobra el
entomno
macro
econdmico

Delinicién de
rangos

Validacién de
la
informacién

Diagrama 3. Mddulo da captura de Informacién sobre ef entorno macro econdmico.

c bre Ia informacién sobre B (D] )

En este mddulo se lleva a cabo la captura del monto que Banco de México subastara en la

corrida actual. Para accesar este médulo, es necesario haber corrido los dos anterlores.

A pesar de que la tasa de raya es calculada y propuesta por ef sistema, el usuario tiene la

opcidn de modificar esta propuesta y sustituirla por otra.

£n este médulo, la informacién es validada.



Caplura de
informacidn
sobre
Banxico

Validacion
dela
informacidn

Dlagrama 4. Mddulo sobre ia captura de la informacidn sobre Banco de Médxico (manto a subastar, atc.)

Subasta,

Este mddulo contiene el proceso completo de subasta, para accesarlo, es necesario haber
completado los médulos de captura de posturas, informacidn sobre el entorno macroecondémico y
sobre Banco de México ya que la informecidn necesaria para llevar a cabo ia subasta es capturada
en los mddulos anteriores. Su funcionamiento estd descrito en el capitulo 3, ya que estd disefiado

para funcionar como a subasta de CETES de Banco de México.
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.

Para correr este modulo, es necesario haber llevado a cabo primero la subasta. En este
modulo se lleva a cabo la variacidn en el lamafio del mercado y la alteracion de las variables que
contienen los datos sobre parlicipacion de mercado de los intermediarios, por lo que una vez

llevado a cabo, es imposible volver a los mddulos anteriores.

En este mddulo, de ecuerdo con la oferta al mercado del papel obtenido en la subasta por
cada uno de los intermediarios y de las condiciones mismas del mercado, cada intermediario tiene
una colocacién mas o menos exitosa, pudiendo colocar todo su papel o teniendo excedentes,
satisfaciendo la demanda de cada uno y sin satisfacerla, Un resultado de este médulo es el
sobrante o faltante de papel para cada intermediario, informacion esencial para llevar a cabo la

negociacldn entre Ios intermediarios.

Negociacidn (Di ;

Este modulo contiene tas rutinas necesarias para llevar a cabo la negociacién entre los
intermediarios, donde se captura hasta un total de 72 transacciones que constan de un monto
negociado y una tasa pactada. Después de terminada la captura, el médulo funciona de otra forma,
al tener la combinacién de dos intermediarios, el sistema muestra, si exisle, las caracterislicas de

la transaccion entre comprador y vendedor. En este médulo se valida la informacién capturada.
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Negociacién

Captura de
las
transacciones

Validacién de
la
informacidn

Diagrama 8, Médufo sobre la ceplura de las entrai Ji financi

Hesullados (Diggrama 6}

Este mddulo es el méds complejo del sistema. Aqul se llevan a cabo los procesos de

contabilidad que determinan la participacién de cada uno de los intermediarios.

El médulo de contabilidad No. 1 determina la ganancia o pérdida de cada uno de los

intermediarios de acuerdo con la colocacidn de! papel adquirido en la subasta y el pago realizado al

Banco de México.
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El mddulo de contabilidad No. 2 calcula la ganancia o pérdida de los intermediarios
derivada de las transacciones realizadas entre los intermediarios y de las multas (si las hay)

derivadas de dichas transacciones y pagadas a Banco de México.

El médulo de contabilidad No. 3 contiene las rutinas necesarias para determinar las
ganancias o pérdidas financieras de los intermediarios financieros derivadas de sus lransacciones

en general y de sus transacciones con Banxico.
El mddulo de consolidacién de estados de resultados retne la informacion generada en los
mddulos anteriores y la expresa en forma de un solo reporte donde se condensa el tolal de

ganancias o pérdidas derivadas de la operacidn del intermediario financlero.

El reporte anteriormente descrito se Imprime en pantalla gracias a otro mddulo incluido en

el mddulo de resultados, aunque, también puede Imprimirse en impresora.
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Resultados

14
Modulo de
contabilidad
No.3

Modulo de
contabilidad
No.2

Madulo de
consolidacion de
estado de
resutados

Modulo de
contabilidad
No. 1

Impresién | Impreslén I
en pantalla

Dlagrama 6. Midulo sobre la impresidn de resultadoe.

Captura de participantes (Diagrama 7).

Este madulo contiene tres procedimientos para la alta, baja e impresién de los participantes

que conforman a cada intermediario.
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Caplura de
participantes

Afadir
participanie

Impresién de
lista de
participantos

Eliminar
paricipante

Diagrama 7. Mddulo sobre la captura de particip {equipos que con! 1 & cada intetmediaria).

53 Cadificacién

El lenguaje escogido para la programacion de este sistema fue el Micro Soft Visual Basic

for Windows versién 3.0.

El criterio de seleccion involucré consideraciones tales como la modularidad, la complejidad
de las estructuras de datos, el entorno en que se ejecutara el sistema y la complejidad algoritmica

del mismo,

Visual Basic for Windows permite el desarrollo de aplicaciones de Windows de una manera

sencilla y relativamente lacil de programar, lo cual lo convierte en un lenguaje ideal para desarrollar
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una aplicacién que puede ser modificada o aclualizada conslaniemente sin necesidad de un
estudio profundo del cédigo fuente. Una enorme ventaja derivada de su modularidad es la facilidad
para modificar la aplicacién con gran sencillez al lener "empaquetadas” las diferentes rutinas que

realizan las tareas que se quieren modificar.

Otra gran ventaja es su gran similitud a lenguajes muy comunes en el medio académico

coma son Basicy Turbo Pascal.

5.4 Pruebas.

Debido a que las posibilidades de error en un sistema de esta naluraleza son

considerables, se decidid aplicar las siguientes pruebas:

+ Prueba de la "caja blanca"
v Prueba alfa ()

¢ Prueba beta ({})

Prueba de la "caja blanca“.

La prueba de la *caja blanca" es un método mediante el cual se puede garantizar que se
ejerciten cuando menos todos los caminos indapendientes de cada médulo, todas las decisiones
l8gicas en sus caras verdadera y falsa, todos los ciclos en sus Iimites y con sus limites

operacionales, y, por ullimo, todas las estructuras de datos internas.
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Prueba alfa (o)

Las pruebas alfa y beta son basicamente pruebas de validacion, es decir, prueban el
funcionamiento del software con respeclo a lo que el usuario espera de él. En olras palabras, estas
pruebas determinan si el software funciona o no como se indicé en la Especificacion de

requerimienlos.

Es virtualmente imposible que un encargado de desarrolio de software pueda prever cémo
ulilizara realmente el usuario su programa. Se pueden interpretar mal las instrucciones de uso, se
pueden ulilizar extrafias combinaciones de datos y la salida puede resultar ininteligible para el

usuario.

Cuando se elabora un sistema se llavan a cabo una serie de pruebas de aceplacidn para
permitir que el usuario valide los requerimientos. De esta manera, la prueba alfa es conducida por
el usuario en el lugar de desarrollo, es decir, se lleva a cabo en un entorno controlado por el

ancargado del desarrollo.

Prueba beta ()

La prueba beta se lleva a cabo en uno o mds lugares de usuarios finales del sistema. A
diferencia de la prueba alfa, el encargado del desarrollo no controla la prueba; asi, la prueba beta
es una aplicacion en vivo del software en un entorno no controlado. De esta manera, el encargado
del desarrollo es informado de las deficiencias que puedan existir en el software desde el punto de

vista del usuario final.



5.5 Mantenimiento

La primera actividad del mantenimiento se da debido a que no es razonable asumir que en
la prueba del software se hayan descubierto lodos los errores latentes del sistema. El proceso que

incluye el diagndstico y la correccidn de uno o mds errores se denomina mantenimiento correctivo.

La segunda actividad que contribuye a la definicion de mantenimiento se da debido al
rdpido cambio inherente a todo aspecto de la informdtica. Se anuncian nuevas generaciones de
hardware y nuevos sistemas operativos o nuevas versiones de los anteriores con mucha
frecuencia; asl mismo, encontramos que los elementos periféricos y olros aditamentos del equipo
de cdmpulo evolucionan rapidamente. Por lo anterior, el software come el riesgo de hacerse
obsoleto para el entorno del sistema para el que fué originalmente desarrollado. Por lo tanto, el
mantenimienlo adaplativo (una actividad que modifica al software para que inleraccione

adecuadamente con su entomo cambiante), es indispensable.

La lercera actividad que se puede aplicar a la definicion de mantenimiento se da cuando un
paquete de software liene éxito. A medida que se usa el software, los usuarios van sugiriendo
nuevas posibilidades y modificaciones a funciones ya existentes. Para satisfacer esta demanda, se

lleva a cabo el mantenimiento perfectivo.
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CAPITULO 6
IMPLEMENTACION.
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6.1.  Implementacidn del juego de negocios.

La implementacidn del sistema simulador es parte esencial de la presente tesis e

indispensable para probar su cardcter docente.

El juego de negocios fue aplicado a un grupo de alumnos de sexto semestre de Ingenieria
Industrial como taller complementario a la asignatura de Técnicas de Evaluacion Econdmica con
conocimientos de mateméticas financieras pero con conocimientos muy restringidos en materia

financlera.
El curso se impartié en dos partes:
o La primera parte consistié en la explicacién general del funclonamiento del Sistema Financiero
Mexicano, las entidades que lo conlorman y la importancia del mismo para el desarrollo de
nuestro pafs. Se tocaron temas relaclonados con politica, economia y comercio: todos desde el

punto de vista financiero.

Finalmente, se dio una breve introduccidn al juego de negocios y se explicaron los lineamlentos

generales.
¢ Lasegunda parte fue la corrida del juego.

El grupo fue dividido en ocho equipos, cada uno representando a un intermediario

financiero y las sesiones fueron semanales con duracién de una hora.
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Se procurd que el ambiente en el que funcionara este sistema fuera lo mas parecido a la
realidad, es decir, cada equipo de alumnos ofrecia sus posturas después de observar la siluacion
general del mercado y deliberar entre si. Los resultados parciales necesarios para proseguir con el
juego les fueron entregados a cada intermediario de manera confidencial y se les permitié realizar
alianzas entre sf para intentar variar las condiciones del mercado o para ser mas competilivos entre

ellos.

Finalmente, en la etapa de negociacidn, los alumnos tuvieron libertad absoluta para

negociar o paclar entre ellos las transacciones propias de esta fase en los términos que ellos

eligieran, logrando con esto, un mayor gusto por el jusgo.

6.2. Resultados del juego de negocios.

Los resultados en términos absolutos y relativos (es decir, utilidad neta y rentabilidad)

obtenidos por cada uno de los equipos, asf como su evolucldn en las diferentes sesiones, se

muestran en la siguiente tabla:
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Equipo Accival Bancomer Serfin Inveriat | i Abaca Probursa GBM
Captal 950,290,000 | 200,020,000 | 582,580,000 | 504.700,000] 349,330,000 | 140.090.000| 219.030,000 | 859.200.000
conlable
PRIMERA CORRIDA
ULl dad +101,925 53449 154,384 -66,685 -21,220 10,737 -31,914 22,339
Rantabiidag® 055 -1.37 +1.38 -0.68 -0.31 0.39 0.74 0.17
.ugar 4 8 7 5 3 1 8 2
SEGUNDA CORRIDA
Utilidad 45,998 +1.395 85,277 36,481 1,279 22.145 20,697 139,938
0.25 -0.04 0.75 037 0.1 0.81 0.56 -1.09
Lugar 5 ] 2 4 7 1 k) 8
TERCERA CORRIDA
Utilidad 80,444 602,350 -64,247 +24,489 159,417 4,955 {77.89) 5.879
[Rontabilidad 0.44 15.49 057 028 +2.05 .18 1.6 0.04
Lugar 2 1 8 ] 8 4 7 J
RESULTADO GLOBAL
Ultidad 24517 547.506 +133,353 +54,673 167,916 27.928 -85.568 111,919
Rentebilidad 0.04 4.69 -0.39 .19 092 CH -087 -0.29
R 8 1 3 4 8 2 7 5
alificacion 90 100 % 85 85 95 0 80
tnn!

* La rentobilidad est4 expresada en (érminos de lasa nominal anual,
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CCNCLUSIONES

Como consecuencia de fa crecienfe compelencia entre fas empresas a nivel
internacional, ya no es suficienle contar con una planta productiva eficiente y un contiol de
calidad insuperable. Hoy par hoy, es indispensable contar con un éptime manejo de los
excedentes de tesorerfa asi como de las necesidades linancieras de la empresa, sin importar el

ramo a que pertenszca.

Para lograr ese manejo, s necesario confar con los conocimientos minimos sobre el
tuncionamiento de los sistemas financieros y de los diversos instrumentos de deuda 8 inversion

disponibles en ef mércado y a los cuales tienen accesa las empraesas.

Tradicionalmente, este tipo do tareas eran exclusivas de otias disciplinas, pero hoy en
dia, muchas de 13s decisiones que se toman en fas Areas vitales de una empresa tienen un
trasfondo refacionado al dinero o recaen en este tema. Cuando se loma alguna decision,
usualmente surge una de dos pragunias: ;cuénto va a costar? o ;qué beneficio o utilidad

obtenemos?; después de todo, fa finalidad de la empresa es "hacer dinera",

Ante este panorama, fos (ngenieros Industriales necesitan complementar su
entrenamiento con conocimientos basicos sobre ef dinero, su manejo y las alternativas que

exisien para optimizar las finanzas y las inversiones de la empresa.
Hasta hoy. fos ingenieros Industriales reciben (en algunos planes de estudio) un timido

entrenamiento en finanzas corporativas y tienen un conocimiento casi nulo de las finanzas

bursétiles.
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La presente lesis es una propuesta formal para fomentar el estudio de las finanzas (tanto
corporativas como bursatiles) dentro de las &reas de estudio de la carrera de Ingenieria Industrial,
Ademds, proporciona una herramienta simple basada en acontecimientos reales para la mejor

comprensién de los fendmenos que acontecen dentro del Sistema Financiero Mexicano.

Aln falta camino por recorer, pero, como puede apreciarse en los resultados del curso
piloto aplicado a alumnos de sexio semestre de la carrera, el tema resulla de interds para el
alumnado y es bien recibido por éste. Consideramos que el interés que existe entre los estudiantes
de licenciatura es creciente en materia financiera, como consecuencia de lo expuesto en la
introduccién del presente trabajo, con lo que podemos conclulr que es importante el ahondar en
maleria financlera, en sus diferentes aspectos, dentro del contexto de la ensefianza media y

superior en el pals.

Asimismo, somos consclentes de las limilaciones del presente trabajo, basicamente
alribuibles a la complejidad del slistema financlero. Sin embargo, consideramos que los objetivos
del mismo han sido planteados sobre una base confiable y representativa del conjunto, por lo que
sentimos que los alumnos pueden tener con esto una base sélida para discemir, ahondar o deducir

sobre temas aflnes a los mostrados durante el taller.
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104



APENDICE |
BANCO DE MEXICO

CIRCULAR TELEFAX 10/94
Maxico D.F., a 24 de junio de 1994.

A LAS INSTITUCIONES DE BANCA
MULTIPLE y CITIBANK N.A,,
Sucursal México:

ASUNTO: Reglas para la colocacién de valores gubernamentales.

REGLAS PARA LA COLOCACION DE VALORES GUBERNAMENTALES

Con fines de brevedad, en eslas reglas podrd designarse a tos Certificados de la Tesorerfa de la
Federacion, CETES; a los Bonas de Desarollo del Gabierno Federal, BONDES; a los Bonos de la
Tesoreria de la Federacion, TESOBONOS; a los Bonos Ajustables del Gobiemo Federal,
AJUSTABONOS, y a todos estos valores, conjunta o separadamente, VALORES.

REGLAS
1. POSTORES
1.1 Sdlo podrdn presentar posturas y, por lo tanto, adquirir VALORES en colocacién primaria

conforme al procedimiento de subastas en las presentes reglas, las personas siguientes:
iR )] Casas de bolsa del pals;
1.12 Instituciones de crédito del pais;
1,13 Sociedades de Inversién del pafs, y

1.14 Otras personas expresamente autorizadas para tal electo por el Banco de México. La
autorizacién correspondiente podrd limitarse o revocarse, en cualquier tiempo, por el
propio Banco Central.

1.2 Las personas antes citadas deberdn actuar siempre por cuenta propia, excepto las
instituciones de crédito senaladas en el punto 1.12, quienes, ademads, podran hacerlo por
cuenta de terceros.

£l Banco de México no recibird posturas, por el liempo que al efecto determine, de las
personas antes citadas que, a juicio del propio Banco, no cumplan con las disposiciones
aplicables o no se ajusten a sanos usos o practicas del mercado de valores.
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2.1

2.2

TIPOS DE SUBASTAS.
Las subastas podrdn ser:

A tasa o precio Unico: son aquéllas en las que los VALORES se asignan a partir de la
mejor postura para el emisor y en las que lodas las posturas que resulten con
asignacién se atienden a la misma tasa, o precio, segun corresponda y:

A tasa o precio multiple: que son aquéllas en las que los VALORES se asignan a
partir de la mejor postura para el emisor y dichos VALORES son asignados a la tasa o
precio solicitado.

CONVOCATORIAS

El Banco de México pondra a disposicién de las personas mencionadas en el punto 1
las convocatorias a las subastas, a partir de las 12:00 horas del Gltimo dia hébil de la
semana inmediata anterior a aquélla en que se efectuard la subasta de que se trate a
través del Sistema de Atencién a Cuentahabientes de Banco de México (SIAC-
Banxico), a menos que el propio Banco dé a conocer otra fecha u horario para alguna
convocatoria en particular.

Dichas convocatorias dardn a conocer las caracteristicas de las subastas y de los
VALORES de una misma clase, indicando: la fecha de colocacion; el nimero de la
convocatoria; la clave de la emisién; el tipo de subasta de que se trate; el monto
méximo ofrecido para el conjunto de emisiones especificadas en cada convocatorla:
el monto adicional a que se refiere el punto 5.34 de las prasentes reglas, asl como las
demds caracteristicas de las subastas respectivas.

Tratdndose de subastas a tasa ¢ preclo multiple, las convocatorias deberan indicar,
ademds, el monto minimo garantizado para cada postura no competitiva, asi como la
tasa o precio de excepcion correspondiente.

En relacién con las subastas a que se refieran los puntos 5.11.2 y 5.22.2 de estas
reglas, una misma convocatoria podré referirse a emisiones de distintos plazos.
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4.1

4.11,

4.12

4121

4122

POSTURAS.
TIPOS DE POSTURAS
Posluras para subastas a lasa o precio tinico.

Traldndose de CETES y TESOBONOS, el postor deberd indicar el monto y la menor tasa
de descuento a la que esté dispuesto a adquirir los VALORES objeto de la subasta.
Dicha tasa se expresard en forma porcentual, cerrada a centésimas, en términos anuales
y con base en aflo de 360 dias.

Traténdose de BONDES y AJUSTABONOS, el postor deberd indicar el monto y el mayor
precio unitario ai que esté dispuesto a adquirir los VALORES objelo de la subasta. Dicho
precio se exprasaré cerrado cien milésimos.

Posturas para subastas atasa o precio multiple.
Las posturas pueden ser:
Competitivas:.

Las posturas competitivas para CETES y TESOBONOS, son aquéllas en las que el
postor proponga un monto y la tasa de descuento a la que desea adquirir los VALORES
objeto de la subasta. Dicha tasa se expresard en forma porcentual, cerrada a
centésimas, en términos anuales y con base en afo de 360 dfas.

Las posturas competitivas para BONDES y AJUSTABONOS son aquéiias en las que el
postor sefiale el monto de BONDES o AJUSTABONOS que desean adquirir y proponga
el precio unitario de los mismos.

No Competitivas.

Las posturas no competitivas para CETES y TESOBONQOS, son aquéllas en las que el
postor solicita un monto y expresa su conformidad para que el precio unitario de los
VALORES se calcule de acuerdo a la tasa promedio ponderada de la subasta con o, en
su caso, la tasa de excepcidn que se determine en términos del punto 5.24.1.

Las posturas no competitivas para BONDES y AJUSTABONOS, son aquéllas en las que
el postor sefiale el monto de BONDES o AJUSTABONOS que desea adquirir y expresa
su conformidad para que ei precio unitario de los mismos sea el precio promedio
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4.2

4.21

422

4.3

4.3.1

ponderado de la subasta 0, en su caso, el precio de excepcion que se delermine

conforme a lo sefalado en el punto 5.24.1.
LIMITES DE LAS POSTURAS.

Las posturas que se presenten en las subastas de tasa o precio Unico, asl como las
posturas compelilivas en las subastas a lasa o precio mulliple, se sujetaran a los limiles
siguientes:

La suma de fos montos de las posturas que presente cada postor, para la subasta
definida en cada convocatoria, no deberd exceder del 60% del monto médximo ofrecido
para dicha subasta, y Tratdndose de los postores sefialados en 1.11 y1.12 no debera
exceder del equivalente a 100 veces el capital global o nelo, segun cotresponda, del
postor de que se trate.

Para determinar el limite sefalado en segundo término en el parrafo anterior, ei Banco de
México tomard en cuenta la informacién que para lales efectos le dé a conocer la
Comisién Nacional de Valores o la que reportan las instituciones al propio Banco.

Tratdndose de TESOBONQS, dicho capital deberd estar expresado en dolares de los
EE.UU. La respectiva equivalencla se calculard con base en el tipo de cambio publicado
por la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., en el "Movimiento Diario del Mercado de
Valores®, el segundo dfa hdbil bancario inmediato anterior a la fecha de emisién de los
VALORES objelo de la subasta,

Los postores sedalados en el punto 1,14, deberdn cumplir con los lfmites y demds
requisitos de carcter general que, en su caso, determine el Banco de México.

PRESENTACION DE LAS POSTURAS.,

Los interesados deberdn presentar sus posturas en solicitudes que elaboren conforme a
alguno de los modelos que se adjuntan en el epéndice 1 de las presentes reglas, segun
correspondan a cada uno de los VALORES de que se trate.

Cada postor podrd presentar una o méas posturas en una misma subasta. Las posturas
presentadas en una misma solicitud deberdn estar referidas exclusivamente a una
misma emision,
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432

43.3

435

4.4,

441

Tratdndose de instituciones de crédito, deberdn presentar por separado sus solicitudes
por cuenta propia y, en su caso, sus solicitudes por cuenta de terceros.

Las posturas deberdn presentarse especificando el monto, a valor nominal de los
VALORES solicitados, en canlidades redondeadas a cinco mil nuevos pesos o multiplos
de esa cantidad, si se trata de CETES, BONDES o AJUSTABONQOS, y en cantidades
redondeadas a diez mil ddlares de los EE.UU. o miiltiplos de esla cantidad, si se trata de
TESOBONQS.

Las solicitudes deberan entregarse a mas tardar el segundo dfa habil bancario inmediato
anterior a la fecha de emision de los VALORES por subastar, en la Gerencia de Mercado
de Valores del Banco de México. Tratandose de CETES, BONDES y AJUSTABONOS,
deberan presentarse a més tardar a las 13:00 horas, y en el caso de TESOBONOS a
mas tardar a las 9:30 horas. E| Banco de México podrd dar a conocer otra fecha u horario

para alguna subasta en particular.

Las solicitudes deberdn entregarse en sobre cerrado acompafadas de una carda de
presentacidn. Ambos documentos deberan estar suscritos por los mismos
representanles, debidamente autorlzados por el postor, y la carta deberd mostrar el
conoclmiento de firmas otorgado por la Oficina de Cobranzas del Banco de México, por
lo que dichas firmas deberan estar registradas en la Oficina cltada.

Las personas referidas en el punto 1.13y 1,14 que no tengan celebrado con el Banco de
México contrato de depdsito bancario de tllulos en administracién deberdn Indicar, en la
carta de presentacidn con la que acompafen el sobre cerrado que contenga Sus
solicitudes, el nimero de cuenta que les ileve alguna casa de bolsa o institucién de
crédito en la que deseen se abonen los VALORES que, en su caso, les sean asignados.

EFECTOS DE LAS POSTURAS.

Las posturas presentadas al Banco de México conforme a los modelos del apéndice 1,
surtiran los efectos mas amplios que en derecho corresponda, e implicardn |a aceptacion
del postor a todas y cada una de las presentes reglas y a los términos y condiclones
establecidos en la convocatoria en la que el Banco de México comunique las
caracteristicas particulares de cada subasta.

Toda postura tendré caracter obligatorio para el postor que la presente sera irrevocable.
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4.4.2

5.1

511

5111

51.1.2

51.1.21

El Banco de México podra dejar sin efecto la solicitud o las posturas que reciba si las
mismas no se ajustan a las presentes reglas o a lo senalado en la convocatoria
correspondiente, no son claramente legibles, tienen enmendaduras o correcciones, o
bien se encuentran incompletas o de alguna manera incorrectas.

Asimismo, el Banco de México podra rechazar posturas respecto de una o mas
emisiones si a julcio del propio Banco la participacién de las mismas, por sus
caracleristicas, pudieren producir efeclos inconvenientes en los objetivos de
regulacion crediticia, de financiamiento al Gobierno Federal, o de un sano desarrollo
del mercado de valores en particular o del mercado financiero en general.

El Banco de México informar4 a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico sobre las
posturas que, en términos del parrafo inmediato anterior, no participen en las
subastas.

ASIGNACION.
SUBASTA A TASA O PRECIO UNICO.
A tasa unica.

En caso de convocalorias que se refieran a una sola emision de CETES o
TESOBONOS, se aceptaran las posturas conforme al orden ascendente de las
correspondientes tasas de descuento, sin exceder el monto maximo sefialado en la
convocaloria. La tasa Unica de la subasta, a la que se asignaran los VALORES de
que se lrate, sera la que corresponda a la dltima postura que reciba asignacién, no
obstante que no haya sido atendida por completo en su monto.

En el caso de que la convocatoria se refiera a emisiones a distintos plazos, se
procedera de la manera siguiente:

En primer lugar, se calcular4 |a "tasa de referencia” equivalente para cada una de las
tasas de descuento de todas las posturas de todas las emisiones. Estos célculos se
haran aplicando la férmula que se describe en el apéndice 2 de las presentes reglas.

5.1.1.2.2 Una vez efectuado el calculo anterior, se aceptardn las posturas conforme al orden

ascendente de las respectivas "tasas de referencla’, sin exceder el monto maximo
sefialado en la convocatoria.
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5.1.1.23 La "lasa de referencia” unica de la subasta serd la que corresponda a la dltima postura

5.1.2

5.2

5.2.1

5.2.2

5.2,2.1

que reciba asignacién, no obstante que no haya sido atendida por completo su monto.

Los VALORES se asignaran a los plazas solicitados en las posturas atendidas, a la tasa
equivalente a la "tasa de referencia® unica de la subasta, calculada conforme a la érmula
que se describe en el apéndice 2 de las presentes reglas.

A precio Unico.

En las subastas a precio unlco, de BONDES o AJUSTABONOS, se aceptardn las
posturas conforme al orden descendente de las corraspondientes precios unitarios, sin

exceder al monto maximo sefalado en la convocatoria.

El precio Unico de la subasta al que se asignardn los VALORES de que se trate, sera ol
que corresponda a la dltima postura que reciba asignacidn, no obstante que no haya sido
atendida por completo en su monto.

SUBASTAS A TASA O PRECIO MULT|PLE.

Primero se aceptardn las posturas no competitivas, sin exceder los montos minimos
garantizados para cada postor sefialados en la convocatoria correspondiente.

En caso de que la suma de las posturas no competitivas presentadas por los postores
sefialadas en el punto 1.12, por cuenta propia y por cuenta de terceros, para una misma
emisién, sea mayor al monto minimo garantizado para esa emisién, se aceptardn dichas
posturas, a prorrata de su monto, sin exceder el manto minimo garantizado para cada
postor,

Atasa maltiple.

Tratdndose de CETES y TESOBONOS, al mante maximo indicado en la convocatoria se
le restard la cantidad asignada segin el punto 5.21 y el resultado asi oblenido se

distribuira de acuerdo al procedimiento siguiente:

En el caso de convocatorias que se relieian a emisiones a solo un plazo, se aceptardn
las posturas competitivas conforme al orden ascendente de las correspondientes lasas
de descusnto, sin exceder ef monto determinado conforme al punto 5.22. Los VALORES
de cada postura serdn asignados precisamente a la tasa que se indique en la propia

postura.
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5222

En el caso de que la convocaloria se refiera a emisiones de distintos plazos:

5.2.2.2.1 En primer lugar, se calculard la "tasa de referencia’ equivalente para cada una de las

lasas de descuenlo de todas las posturas competilivas de todas las emisiones. Estos
calculos se hardn aplicando la férmula conforme al apéndice 2.

5.2.2.2.2 Una vez hecho el calculo anlerior, se aceplardn las posturas compelitivas conforme al

52.4.2

orden ascendente de las correspondientes "tases de referencia“, sin exceder al monto

maximo determinado conforme al punto 5.22,

Los VALORES de cada poslura serdn asignados precisamente al plazo y a la lasa que se

indiquen en la propia postura.
Aprecio miltipie.

Traldndose de BONDES y AJUSTABONOS, al monto maximo indicado en le
convocatoria se le reslard la cantidad asignada segun ei punto 5.21, y el resultado asl
obtenido se dislribuird aceptando las posturas competitivas conforme al orden
descendente de los correspondientes precios unitarios, sin exceder al monto maximo que
resulte de la resta antes senalada. Los VALORES de cada postura serén asignados

precisamente al precio unitario que se indique en la propia posiura.
Disposiciones comunes.

Con base en las posturas compelitivas que hayan recibido asignacién, se determinard la
tasa promedio ponderada o el precio promedio ponderado de la subasla, segun
corresponda.

En el evento de que en alguna subasta no reciban asignacion por lo menos tres posturas
compelitivas, las posturas no compelitivas seran asignadas a la tasa o precio que el
Banco de México haya dado a conocer como ‘de excepcidn” en la respectiva

convocatoria.

Si una vez aceptadas las posturas compelitivas a que se refieren los puntos 5.22 y 5.23,
segun se trale, ain no se agotare el monto de los VALORES obijeto de la subasta, se
aceptaran las posturas no compelitivas por ios montos no atendidos de las mismas.
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53

53.1

532

53.3

53.4

DISPOSICIONES COMUNES A TODAS LAS SUBASTAS

En caso de haber posturas empatadas a cualquier nivel y el monto por asignar no
fuere suficiente para atender tales posturas, las mismas se atenderén a prorrata de su

monto.

E!l Gobierno Federal podrd determinar, en cualquier subasta, la tasa de descuento
méxima o el precio unitario minimo segun corresponda al que esté dispuesto a
colocar los VALORES objeto de la propia subasta. En estos casos, las posturas con
tasas mayores o con precios menores no seran atendidas. Tratdndose de posturas no
competitivas, éstas solo seran atendidas por el monto minimo garantizado.

Las asignaciones de CETES, BONDES y AJUSTABONQS se efectuardn en montos, a
valor nominal, cerrados a miles de nuevos pesos; y las de TESOBONOS en mantos,
a valor nominal, cerrados a miles de délares de los EE.UU.

El Gobierno Federal podrad determinar, en cualquier subasta, un monto adicional para
el conjunto de emisiones especificadas en cada convocatoria, que se sumaré al
monto ofrecido originaimente, cuando las tasas o precios ofrecidos en las posturas
sean favorables. Dicha sumatoria se considerara como monto maximo ofrecido para
efectos del procedimiento de asignacion seialado en las presentes reglas. Los
VALORES adicionales a subastar se asignaran, en su caso, hasta por un monto que
no rebase los limites siguientes:

a) Tratindose de subastas a tasa o precio unico, aquél que de efectuarse la
asignacion no implique variacién en la tasa o precio que corresponda a la ultima
postura que reciba asignacién del monto ofrecido ariginalmente, a menos que dicha
tasa sea menor o el precio mayor a la tasa o precio Unico, segun sea el caso,
correspondiente a los VALORES en |a emisidn inmediata anterior. En este ultimo
supuesto, 1a asignacién de los VALORES adicionales no podra resultar en una tasa
unica mayor o precio dnico menor, segun se frate, al que les correspondié a los
VALORES en |a referida emisién anterior, y:

b) Tratandose de subastas a tasa o precio multiple. aquél que de efectuarse fa
asignacion no resulte una tasa promedio ponderada mayor o precio ponderado menor,
segun se trate. al que les correspondié a los VALORES en la emisién inmediata

anterior.
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7.4

72

73

RESULTADOS.

El Banco de México informara a cada postor en lo particular a mas tardar a las 10.30
horas del dia habil inmediato siguiente a aquél en que se haya recibido la subasta de
que se trate, por conducto de SIAC-Banxico, el resultado de la cantidad de VALORES
que, en su caso, le hayan sido asignados y los precios totales que deberd cubrir por
dichos VALORES.

Asimismo, también pondra a disposicion de todos los postores por conducto del
sefalado SIAC-Banxico los resultados generales de cada subasta. A partir de la fecha
de emisidn de los VALORES de que se trate, la Oficina de Servicios Bibliotecarios del
Banco de Méxica mantendra a disposicidn de los interesados informacién sobre las
posluras recibidas en cada subasta y &l monto de VALORES asignados a cada una de
ellas, sin indicar el nombre del postor.

ENTREGA DE LOS VALORES Y PAGO DE SU PRECIO.

El Banco de México, actuando como agente financiero del Gobierno Federal, con
fundamento en el articulo 2312 del Cddigo Civil para el Distrito Federal, en materia
comun, y para toda la Republica en materia federal, se reservara la propiedad de los
VALORES objeto de compraventa, hasta el momento en que el postor efectde el pago
dal precio correspondiente de conformidad con lo previsto en el presente punto.

Los postores deberan cubrir al Banco de México, en su carédcter de agente financiero del
Gobierno Federal, a més tardar a las 14:30 horas del dia en que se efectiie la emision
de los VALORES subastados, las cantidades en moneda nacional a su cargo por
concepto de la adquisicién de los mencionados VALORES. Para determinar el importe
en moneda nacional de los Tesobonos asignados, se utilizara el tipo de cambio
publicado en el “Movimiento Diario del Mercado de Valores" de la Bolsa Mexicana de
Valores, S.A. de C.V,, el segunda dla habil inmedialo anerior al de la fecha de su
emision,

Los Valores asignados a cada postor seran depositados en la cuenta que el Banco de
México le lleve o, en su caso. en la cuanta que haya sefialado en términos del punto
7.35 anlerior, e! dia en que se lleve a cabo la emisién de dichos Valores, en la medida y
en la misma proporcion en que el pago a que se refiere el punto 7.2 anterior sea
efectuado.
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74 En caso que un postor no efectue el pago total de los VALORES que le hayan sido
asignados, el Banco de México podra, sin necesidad de declaracién judicial, rescindir
la compraventa por el monto no cubierto. Sin perjuicio de lo anterior, el Banco de
México podra inhabilitar a dicho postor para participar en subastas para la colocacién
primaria de VALORES.

75 El pago se efectuara de la manera siguiente:

751 Las casas de boisa deberan realizar el pago de conformidad con el procedimienio
convenido con el Banco de México, debiendo presentar a éste dltimo una
comunicacién utilizando el formato contenido en el apéndice 3. No obstante lo
anterior, las casas de bolsa que formen parle de un grupo financiero en el que
participe una institucion de crédito, deberdn contar con el financiamiento bancario a
que se refiere el parrafo tercero y siguientes de la tercera de las Reglas a las que
deberdn sujetarse las casas de bolsa en sus operaciones de crédito contenidas en la
Circular 61/93 expedida por el Banco de México, modificada mediante Circular 61/93
BIS.

752 Las instituciones de crédito referidas en el punto 1.12, por el solo hecho de presentar
posturas, autorizan al Banco de México a cargar, por el importe que corresponda, la
“Cuenta Unica" en moneda nacional que les lleva dicho Banco.

753 Las personas referidas en los puntos 1.13 y 1.14, salvo aquélias que tengan
convenida alguna otra lorma de pago con el Banco de México, deberan entregar un
cheque certificado o de caja que cubra el imporie que les corresponda, de las 9:30 a
las 14:30 horas, en la Oficina de Correspondencia del Banco de México.

8 DISPOSICIONES GENERALES.

8.1 Para informacién del mercado. el Banco de México hara del conacimiento de fa Bolsa
Mexicana de Valores. S.A. de C.V., las caracteristicas de las subastas.

8.2 Todos los horarios a que se refieren las presentes reglas se encuentran referidos al
uso horario de la Ciudad de México, Distrito Federal.

8.3 En el evento de que por caso fortuito o fuerza mayor no pudiera darse a conocer las
convocatorias o los resultados de fas subastas a través del SIAC-Banxico, de
conformidad con lo sefalado en los puntos 3 y 6, el Banco comunicara oportunamente el

15



procedimiento aplicable para dar a conocer tales convocatorias o los resultados de las

correspondientes subastas.
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APENDICE I
Modelo de canta de instrucciones para cargar la cuenla de las casas de bolsa.

(Membrete de la Casa de Bolsa.}
México, O.F., a de de 1994,

BANCO DE MEXICO
AV. 5 de mayo # 2
Col. Centro

México, D.F. 06059.

Atencion: Gerencia de Tramite de Operaciones Nacionales.

(NOMBRE DE LA CASA DE BOLSA) autoriza de manera irrevocable al Banco de México para que
cargue en la cuenta de efectivo nimero que nos lleva en
sus libros, el importe del precio de los valores gubernamentales que, como resultado de las
subastas para la colocacién primarla de dichos valores, no sean asignados. Dicho cargo debera
realizarse a las 9:00 horas del dfa en que se lleve a cabo la emisidn de los valores subastados. En
el supuesto que no existan recursos suficientes en la mencionada cuenta para cubrir en Su
totalidad el importe a nuestro cargo.

(Ese Banco Central deberé cargar, en ese preciso momento, la cuenta tinica en moneda nacional
nimero que el mismo Banco Central lleva a (NOMBRE DEL BANCO
ACREDITANTE), en los términos sefalados en la comunicacion adjunta).!

{Ese Banco de México debera realizar los cargos que sean necesarios a la cuenta de efectivo que
nos lleva, en la medida en que existan recursos en tal cuenta y hasta lo que ocurra primero de (i las
14:30 horas del mismo dia, o (if} que el importe a nuestro cargo sea totalmente cubierto).?

Atentamente

(CASA DE BOLSA)

! Para sar incluido en caso quo Ia casa de bolsa forme parte de un grupo financiero an al cual participe una institucién de
crédito, 0 en el supuesto de que la casa de botsa no forme parte de un grupo financiero en oi qua axlsta institucidn de
crédito, perc obtenga un financiamiento de los previstos en el parrafo tercero y siguientes de la tercera de las Reglas a las
qua daberdn sujetarse las casas de bolsa en sus operaciones da crédito contenidas en la Clrcular 61/93 expedida por el
Banco de Maxico. En este caso debera adjuntarse a la presente la comunicacién a que se refiare el Anexo A de !a citada
circular. :

" "

2 Egte taxto no deberd incluirse en ol avento de que se adiclone lo disp enfall ja 1 antarior.
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APENDICE ¥

MODELO DE CARTA DE INSTRUCCIONES PARA CARGO EN CUENTA.
(MEMBRETE DE LA INSTITUCION DE CREDITO ACREDITANTE)
Meéxico, D.F., a de de 1994.

BANCO DE MEXICO
Av. 5 de mayo # 2

Col. Centro

Delegacion Cuauhtemoc
06059, México, D.F.

Atencidn: Gerencla de Tramite de
Operaciones Nacionales.

Con motivo del financiamiento que esta Institucidn de Crédito ha otorgado a (NOMBRE DE LA
CASA DE BOLSA) en términos de la tercera de las reglas a las que deberdn sujetarse las casa de
bolsa en sus operaciones de crédito, expedidas por ese banco Central mediante circular 61/93 y
modificadas mediante Circular 61/93 BIS, eutorizamos a ese Banco de México que cargue la
cuenta 227 700 que nos lleva en sus libros, hasta por el monto suficiente para cubrir las
cantidades a cargo de (NOMBRE DE LA CASA DE BOLSA) que resulten en exceso del saldo
acreedor de la cuenta de efectivo 263 que ese Banco le lleva a esa casa de
bolsa, con motivo de las operaciones con valores que la casa de bolsa mencionada realice, y
abone dicha cantidad a la cuenta de efectivo de la casa de bolsa.

Asimismo, hacemos de su conocimiento que la autorizacidn a que se refiere el parrafo antefior,
Unicamenle podrd ser modificada o revocada, mediante comunicacion por escrito dirigida a ese

Banco Central y presentada con una anlicipacién de cuando menos un dia hdbil a la fecha en que
se pretenda surta efectos la modificacién o revocacion.

Atentamente.

(INSTITUCION DE CREDITO ACREDITANTE)
(FIRMAS AUTORIZADAS Y REGISTRADAS EN BANXICO)
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Agente colocador

Bursatitidad

Captacidn

Colocacldén primaria

Colocacldn secundaria

Controladora

Covarlanza
CPP

Fidelcomiso

Finanzas bursatiles

Flnanzas corporativas

GLOSARIO DE TERMINOS

Es el intermediario que realiza la colocacion de titulos entre sus
primeros tenedores, y éstos se convierten entonces en el Mercado
Primario.

Medida de la liquidez de un instrumento, asociada con la relativa
facilidad para comprarlo y/o venderlo. Normalmente, la bursatilidad se
evalla a través del volumen y el importe negociados, al mismo tiempo
que se considera la frecuencia con la que se realizan operaciones.
Allegarse de recursos liquidos a cambio de un rendimiento.

La que se hace cuando una empresa coloca titulos entre sus primeros
tenedores, convirtiéndose éstos en el Mercado Primario.

Cuando el comprador en colocacién primaria se deshace de sus
valores. Del mismo modo, cualquier operacidn posterior se realizard
en el Mercado Secundario, ya que no se trata del caso de la compra
por parte de su primer tenedor.

Sociedad anénima de capital variable cuyo capital social esta
compuesto por los capitales sociales de sus subsidiarias.

Medida de relacidn entre variables aleatorias.

Coslo porcentual promedio.

Arreglo leal por el cual, de acuerdo con el documento pertinente, una
persona o empresa esta autorizada a administrar un bien o conjunto
de bienes y a determinar el uso de los mismas, en beneficio de otra
persona o personas.

Referentes a las operaciones con valores o tiulos de valor.

Referentes a los grupos de empresas o holdings.
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1BMV Indice de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores.

Lelra de cambio Son titulos de crédito emitidos por empresas y avalados por
instituciones bancarias.
Liquldez Cualidad que tiene un bien g valor para convertirse en efectivo sin una

pérdida significativa de su valor.

Macroeconomia Estudio de! funcionamiento de la economia en su conjunto.
Mercadeable Cualquier objeto susceptible de ser adquirido mediante la fijacion de su
valor.

Operaciones crediticlas

Pagates Pagarés de la Tesorerla de la Federacion. Son titulos de crédito
denominades en moneda extranjera, en los cuales se consigna la
obligacién del Gabierno Federal de pagar una suma en Moneda
Nacional, equivalente al valor de dicha moneda extranjera, en una fecha
determinada, Fueron sustituidos por los Tesobonos.

PTU Participacion de los trabajadores en las utitidades.

Renla flja Bajo este rubro 33 agrupan todos los instrumentos que tienen un
rendimiento y condiciones de pago preconocidas.

Renta varlable Bajo este rubro se agrupan todos los instrumentos que tienen un
rendimiento y condiciones de page desconocidas.

Reporto Operacién que consiste en que un intermediario acuerda venderle a un
cliente una cantidad determinada de titulos, pactando al mismo tiempo
recomprarlos después de un plazo especifico y garantizandole al

comprador un rendimiento, al que se denomina premio,

SAR Sistema de ahorro para el retiro.

SIAC Sistema atencién a cuentahabientas del Banco Central.

Sobretasa Premio adicional que se otorga en alg{un titulo de valor expresado
como porcentaje.
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Tasa anualizada de Tasa que sefala algun rendimiento, expresada sobre la base de 360

rendimiento dias.
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