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• Objetivo. 

Diseño de un sistema integral de procedimientos operativos y de control 

que sujeto a las disposiciones legales y normativas proporcionen un 

elemento confiable para la toma de decisiones de Inversión por concepto 

de transacciones de compra venta bursátiles internacionales (arbitraje 

internacional). 
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INTRODUCCION 

En la época actual es notable la importancia que han adquirido los mercados de valores dentro de 

las mas variadas y diversas economías a escala internacional. Tal es el caso que especialistas 

financieros de reconocimiento mundial como Moody's, Delph y Slandars and Poo(s, entre otros. 

han señalado sosteniblemente que la tendencia al desuso y abandono de financiamientos a través 

de la banca comercial es cada vez más evidente, y que el auge por otro lado, al realizado a través 

de los mercados bursátiles va en aumento, señal inequívoca del crecimiento de estos últimos . 

El Mercado de Valores Mexicano no ha sido la excepción a esta tendencia, en su caso, las 

diversas estrategias y políticas que se han adoptado en este sentido, han estado enfocadas a 

buscar el fortalecimiento y auge de las relaciones comerciales, financieras y de inversión, con uno 

de sus principales y más importantes socios económicos; el Mercado de Valores estado unidense, 

Por otra parte, esta misma situación a evidenciado mayormente, dentro del sistema de 

intermediación bursátil nacional, la necesidad de un esquema organizacional de procesos de 

negociación internacional (con valores principalmente) que considere y se adecue de manera 

eficiente a la dinámica que genera la constante innovación del proceso operativo de los mercados 

bursátiles y las d'lsposic'lones legales relacionadas a este, Por tal razón, y tomando como base el 

estudio y análisis de los procesos administrativos y de operación que realiza una empresa de 

intermediación bursátil mexicana (Omega Casa de bolsa) como caso practico. el presente trabajo 

de investigación tienen como objetivo principal el "Diseño de un sistema Integral de 

procedimientos operativos y de control que sujetos a las disposiciones legales y 

normativas, proporcionen un elemento confiable para las toma de decisiones de Inversión 

por concepto de transacciones de compra venta bursátiles Internacionales (Arbitraje 

InternaclonaW, 

El concepto básico de operaciones de arbitraje internacional, se refiere. a la compra venta de 

valores bursátiles (acciones principalmente) en mercados de valores distintos (el caso del presente 
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trabajo se refiere al de México - EU), obteniendo en esto. una utilidad o pérdida por diferencia 

aplicable de precios. El auge que este tipo de operaciones ha tenido, las ha llevado a ocupar un 

lugar preponderante y estratégico dentro de la conslante innovación de nuevas formas de hacer 

mercado a escala internacional. 

Para poder alcanzar el objetivo fijado, el trabalo se apoya en los elementos proporcionados por el 

modelo de desarrollo de la planeación estratégica y el desarrollo de sistemas estructurados, pues 

en el concepto de Stephen Robbins en su ~Administración: Teoría y Práctica", la planeación 

estratégica se ocupa en definir ra mejor manera de alcanzar objetivos, enfocándose principalmente 

en los medios (como se debe hacer) yen los fines (que se tiene que hacer), basado en nueve 

pasos claramente definidos. 1) Definir misión de la organización. 2) Establecer objetivos, 3) Análisis 

de recursos, 4) Análisis del ambiente, 5) Hacer predicciones, 6) Oportunidades y riesgos, 7) 

Identificar y evaluar estrategias. 8) Seleccionar estrategias y 9)lnstrumentar estrategias. que 

referidos a la problemática presentada por la investigación, nos proporcionara los elementos 

necesarios para minimizar el impacto del cambio normativo, la redundancia de procesos operativos 

y la fijación de estándares que identifiquen desviaciones y faciliten el control. Para tal efecto el 

trabajo identifica los siguientes pasos en su desarrollo; 1) identificando y señalando la misión y 

objetivos que la empresa tiene, 2) analizando el entorno (estudio de sistema) y los recursos, 3) 

puntualizando las fortalezas, debilidades, oportunidades y amenazas que se tienen, 4) 

proporcionando altemativas de solución (estrategias), 5) seleccionando la estrategia óptima y 

finalmente, 6) proporcionando los elementos de evaluación de la misma. 

El trabajo consta de tres capitulos, de los cuales, el primero se aboca en definir el entorno y 

ambiente funcional, operativo y normativo. que sirve de marco, y sobre cual, se circunscriben las 

operaciones de arbitraje intemacional. Asimismo, también se proporciona la definición formal de 

este tipo de operaciones y un ejemplo de como queda determinada la utilidad, o pérdida, generada 

por un arbitraje. 

II 
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El segundo capitulo analiza el caso práctico de una empresa de intermediación bursátil (Omega 

Casa de Bolsa) que opera arbitrajes internacionales, tomando como referencia, la misión y 

objetivos que esta tiene, y la descripción detallada del proceso operativo y administrativo que 

realiza sobre este tipo de operaciones, para identificar la concordancia y las principales 

deficiencias que esta tenga en dichQ proceso. y con esto, poder elaborar un diagnostico funcional 

que sirva de base para la formulación de alternativas optimas de solución, Se utiliza el análisis 

FODA (Fortalezas, Oportunidades. Debilidades, y Amenazas) y la incidencia de factores internos y 

externos (Variables controlables y no controlables) significativos para clarificar y conceptualizar 

mejor la situación. 

Finalmente, en el último capítulo. se proporcionan los lineamientos y características básicas a 

cubrir por la solución óptima. Se analizan las diferentes alternativas de solución desarrolladas en el 

capítulo dos. considerando sus ventajas y desventajas y la valoración de las mismas. Todo esto, 

para poder afirmar ó rechazar formalmente. si el objetivo fijado de inicio se cumplió. Se propone el 

sistema integral transaccional que podría aplicarse a la problemática expuesta, además de los 

elementos que servirán de evaluación en el desempeño del mismo. Al final se proporciona un 

glosario de términos que servirá de referencia para el entendimiento del trabajo . 

III 
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• 1. 
Definición y aspectos generales de las operaciones de 
arbitraje internacional. 

Objetivo. 

Conceptualizar el entorno organlzacional, legal y normativo donde se desenvuelven 

las transacciones de compra - venta de valores bursátiles de las que participa una 

casa de bolsa para entender de estas su origen, funcionalidad, características y 

modalidades como formas de inversión para clientes nacionales y extranjeros 

1.1 El Mercado de Valores Mexicano. 

Es inminente que en la época actual los mercados de valores formen parte indisoluble de los 

sistemas financieros a los que pertenec.en y sobre todo, en economías avanzadas con mercados 

homogéneos donde ante el avance de la tecnología y los medios de comunicación la globalización 

tiene una tendencia inexorable. 

Una característica esencial del nuevo enlorno financiero mundial es la tendencia hacia el abandono 

o desuso de las capacidades de financiamiento a través de la banca. (créditos financieros) y el 

notable auge hacia los financiamientos bursátiles. debido entre algunas otras razones. a la notable 

diferencia entre las tasas bancarias y"la tasa libre de riesgo que aplican. 



• Como una consecuencia de esto, no es dificil entender que la función calificadora crediticia esté 

siendo absorbida por firmas privadas especializadas como Moody's. Delph, Slandar and Poa's. 

ISCA etc.; en detrimento de los Bancos'. 

La evidencia en el nuevo mundo de la globalización financiera está mostrado una tendencia a la 

desinterrnediación crediticia y al incremento de la participación de las estructuras financieras 

bursátiles y líquidas, no obstante que aun sigue siendo relevante el rol tradicional de la Banca2
, 

Definición de Mercado de Valores: 

Es una serie de disposiciones legales y mecanismos que permiten la oferta y la demanda de 

títulos valor; los cuales representan la parte alicuota3 del capital social (acciones) ó deuda de 

corto y largo plazo, así como de otros títulos derivados, permitiendo a los entes económicos tanto 

la inversión, como la canalización de recursos a través de agentes especializados, en especifico 

las casas de bolsa y especialistas bursátiles.4 Asimismo, se incluye en esta definición, al conjunto 

de intermediación de papeles del mercado de dinero y capitales negociados en el mercado de 

mostrador, también denominado mercado Over the Caunter(OTC), es decir, fuera de bolsa. La 

finalidad última de ambos mercados es la intermediación bursátil de valores en los mercados 

demandantes de acuerdo a la forma en que son negociados en los distintos mercados de 

operación establecidos, como lo muestra la figura NO.1 

Títulos Valor: 

Son títulos de crédito tales como, Letras de Cambio, Pagarés, Obligaciones, Bonos de Prenda. 

etc.; pero no todos los títulos de crédito pueden negociarse a través de una bolsa de valores; la 

Ley der mercado de valores conceptualiza en el Art.3, a los valores de la siguiente manera: 

1 CARO,R.,Efrain;VEGA,R.,Francisco. El Mercado de Valores en México. Ariel Divulgación. México. 1995. 
Pág. 18. 
2ldem. 
J Ver glosario de ténninos. 

2 



• "Son valores las acciones, obligaciones y demás títulos de crédito que se emiten en serie o en 

masa y son objeto de oferta pública e inlermediación en Mercado de Valores5." 

CLASIFICACION DE MERCADOS 

Mercado 
,---1 organizado Mercado de 

capitales 

Mercado 

Mercado de 
mexit:ano ¡-

,L 
dinero 

de valores 

Mercado de 
Mercado capitales 
OTC 

Op,,,,,oo., b'''''',I" "al"a~ Mercado de 
Fuera de la Bolsa MeXicana de Valores operaciones 

Figura NO.1 Organización de mercados bursátiles en México~. 
eSDecializadas 

En cuanto a la estructura institucional del Mercado de Valores, este se encuentra dividido en cuatro 

grandes segmentos, a saber: 

Organismos reguladores. 

Organismos de intermediación. 

Organismos de apoyo. 

Público demandante y oferente de valores. 

4 Operación del MercadQ de ValQres en México Mercado de Capitales. Centro Educativo del Mercado de 
Valores. México.1994. Pago 2. 
'CARO,R.,Efrain;VEGA,R.,Francisco. Ob.Cit. Pago 19. 
6 Fuente: Elaborado por la Dirección de Investigación del ICAF. 
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ESTRUCTURA INSTITUCIONAL DEL MERCADO DE VALORES. 

1 MERCADO DE VALORES _1 

I Organismos Reguladores I I Organismos operativos I 
I I 

I 
Secretllria de Hacienda y I l Empresas Emisoras I Crédito Público 

1 I 
I J I Banco de México I 

Casas de Bolsa 

I I 
I Bancos I I Comisión Nacional Bancaria I 

y de Valores I 

I Sociedades de inversión J 
I 

I EspecialiSta Bursátil I 

Figura No.2 Organización del Mercado de Valores Mexicano'. 

1.1.1 Clasificación de Mercados de la B.M. V. 

Organismos de Apoyo 

I 
Bolsa Mexicana de Valores 

I 
Asociación Mexicana de 
Intennediación Bursátil 

I 
Academia Mexicana de 

Derecho Bursátil 

I 
Valuadore$ de SocIedades de 

Inversión 

I 
Fondo de Contingencias 

I 
Calificadora de Valores 

I 
Instituto para el Depósito de 

Valores 

De acuerdo con las características de los instrumentos que se negocian en la bolsa, estos se 

ubican dentro de alguno de los siguientes mercados8
. 

Mercado de Capitales: En el que se colocan y negocian valores cuya caracterfstica es cubrir la 

necesidad de capital por parte de las empresas para el financiamiento de proyectos a largo plazo. 

7 Fuente: Operación del Mercado de valores en Méxjco Material de Apoyo. Oh.Cit. pág.l. 

4 



• Mercado de Deuda: En el que se emiten y negocian valores para financiar proyectos de corto, 

mediano, largo plazo. 

Mercado de Metales: en el que se negocian los certificados de plata y metales amonedados, su 

plazo es indefinido y su rentabilidad es variable. 

Mercado de divisas: En el que se negocian dólares estadounidenses en las modalidades de 

"Liquidación mismo día","24 Horas" y "48 Horas", 

Por otra parte, dependiendo de la fase en que se encuentren los instrumentos de valores 

negociados en bolsa. estos se clasifican de [a siguiente forma: 

Mercado Primario: También conocido como mercado de colocación de títulos. Es aquel que se 

relaciona con la colocación u oferta inicial de títulos o valores entre el público inversionista 

proporcionado con esto recursos frescos a las emisoras. 

Mercado Secundarlo: Es aquel donde se llevan a cabo operaciones de compra venta, entre 

intermediarios e inversionistas en general, de títulos o valores que provienen inicialmente del 

mercado llamado primario. 

1.1.2 Esquemas de Operación en la Negociación de Valores. 

Todas las negociaciones bursátiles se realizan por los operadores de las diferentes casas de bolsa, 

autorizados para tal efecto. que se encuentran en el piso de remates de la BMV y obedecen a la 

siguiente clasificación9
: En firme; Consiste de una orden por escrito que especifica "Orden en firmeH 

'Indicando, Emisora, Serie, monto y precio. De cruze; consistente en una orden de compra y una de 

venta por una misma emisora, un mismo monto y un mismo operador. De cama; Consiste en una 

opción de compra venta hecha por una operador indicando Emisora, serie, monto y diferencial de 

8 Fuente: OperaciÓn del Mercado de valores en México Material de Apoyo. Ob.Cit. pág.3. 
9 CARO,R .• Efrain;VEGA.R.,Francisco. Ob.Cit Pág. 140. 

5 



precios, quien escuche la cama estará obligado a la compra o venta de esta, acatando el precio 

que el operador decida asignar. 

Ahora bien, existen mecanismos de operación que las bolsas de valores Internacionales han 

adoptado atendiendo a su experiencia en la negociación con valores. Podemos clasificar en dos 

grandes rubros de operación a los sistemas empleados por estas: 

Mecanismos de transferencia de Ordenes (Orden Oriven System) 

Mecanismos de transmisión de ordenes (Quote Oriven System) 

Ambos son esquemas de trabajo adaptados a las necesidades de crecimiento, atención y 

desarrollo del numero y formas de inversión que han ido surgiendo' 0, La principal característica del 

sistema de transferencia de ordenes, radica en que se desempeña en una arquitectura de trabajo 

Broker to Broker, mas adelante describiremos esta. Al igual que la transferencia de ordenes, la 

transmisión de ordenes se caracteriza por operar bajo un sistema de market-makers, los cuales 

están obligados a cotizar posturas de compra venta en forma ininterrumpida. 

De acuerdo con los mecanismos descritos anteriormente existen varios tipos de arquitecturas que 

predominan a nivel internacional l
': 

Broker to Broker, (Agente - Agente) 

Specialist.(Especialista) 

Market Makers (Formador de Mercado) 

Call Market (Mercado de llamada o subasta). 

10 Ibídem, Pág. 33. 
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Características de las arquitecturas de negociación. 

La arquitectura de Broker to Broker es la mas socorrida e implementada a nivel mundial12. Se 

estima que casi el 80% de las bolsas internacionales la utilizan como su esquema para formar 

precios. 

Se caracteriza principalmente, por que las distintas ordenes (mercado, limitadas, de cruze, en firme 

etc.) recibidas son operadas a través de agentes financieros o intermediarios, por parte de 

compradores y vendedores, ya sea a través de los pisos de remates 13(Viva voz) o en forma 

automatizada, a través de sistemas. 

Los Brokers no tienen obligación de responder a las transacciones solicitadas si no quieren y en 

caso aun, de que la contraparte existiera, estos pueden negociar por cuenta propia o de terceros. 

Para el caso de trading (comercio) electrónico, los operadores accesan posturas en firme y el 

sistema relaciona de acuerdo a criterios de prioridad de tiempo y precio, en el caso de posturas 

similares el criterio será de primero en tiempo, primero en derecho. 

Existen de manera conjunta en algunas bolsas, como es el caso de la bolsa de Brasil (Río de 

Janeiro), México y Tokio, las arquitecturas de operación a viva voz y automatizado, dependiendo 

de la naturaleza de los valores operados. En el caso de México, las transacciones de valores se 

realizan de forma automatizada a través del sistema SENTRA 1 •. 

Con la constante demanda e incremento de la operación bursátil, el mercado financiero 

internacional dio cabida a la creación de una nueva figura bursátil, el especialista, el cual, de 

acuerdo con las necesidades mencionadas, cubre una doble función. operar como intermediario 

Illdero. 

12 Como es el caso de la mayoría de las bolsas Latinoamericanas Europeas, africanas y Asiáticas. 
13 Esta forma de operación, debido al avance de la tecnología y comunicaciones tiende sufrir transformaciones 
con la implementación de la infonnática. Actualmente el Sistema SENTRA es la forma automática por parte 
de la Bolsa Mexicana de Valores de operar valores. . 

7 



(Broker) y como negociador por cuenta propia (Dealer), esto con el fin de darle mayor fluidez y 

trasparencia a las operaciones de valores que les son asignados por la bolsa a la que pertenece, 

esto lo logra a través de darle continuidad a los precios y mantener el equilibrio entre la oferta y 

demanda. 

El especialista es el formador predominante de mercado en los Estados Unidos y Canadá's. 

Los especialistas son entidades financieras que se sujetan a una serie de requisitos financieros, 

técnicos y de operación, además de gozar de una reconocida honorabilidad y trasparencia. Deben 

ser reconocidos por la Comisión Nacional de valores de los Estados Unidos (Securities and 

E~change Commission), y ser satisfechos en forma constante para mantener su concesión en 

bolsa. A pesar de la complejidad que representa la doble función desempeñada por estos, el uso 

de la tecnología es complicado, debido a que no existe sistema que realice el macheo de ordenes 

de compra - venta sin la intervención de este, razón por la cual se emplea la viva voz para 

realización de estas. 

La otra arquitectura, Market Makers (Formador de Mercado), es muy semejante a la del 

especialista, solo que existen diferencias importantes en torno a su funcionamiento. Estos, 

Formadores de Mercado, tienen su origen en los Estados Unidos con el nacimiento y constitución 

oficial del NASDAQ16 en los años 70, Esto generaría una transformación radical en Jos mercados 

de valores, debido a que por un Jada, surge la figura de los Formadores de Mercado, y por otro, se 

crea el primer mercado "organizado" electrónico de transacciones, en donde no existe un lugar 

físico, donde se haga mercado, ni, obviamente un piso de remates, si no que todas las 

14 Es la alternativa de operación diseñada por la BMV, la cual pennite al usuario intervenir directamente y 
con oportunidad en el mercado. por medio de estaciones de trabajo y en las mesas de operación de cada 
intennediario. Principalmente cubre el Módulo de Deuda y el Mercado de Capitales. Se libero en 1995. 
IS Las Bolsas de New York, New York Stock Exchange y American Stock Exchange como mercados 
principales y los mercados regionales de Filadelfia, Cinccinati, Bastan, Midwest y Pacific en los Estados 
Unidos como parte del primer mercado. así como las bolsas de valores de Taranta, Montreal y Winnipeg en 
Canadá se valen del especialista como su principal arquitectura de mercado. 
16 Siglas del National Association ofSecurities Dealers Automated Quotations, que es la asociación de 
intennediarios Bursátiles a través de cotizaciones automatizadas. 
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transacciones se realizan a través de un sistema electrónico de procesamiento de ordenes, cuyas 

terminales se encuentran en el lugar de residencia de los participantes. El NASDAQ vino a ofrecer 

una formación de mercado de precios distinto a la del especialista. En este sentido podría decirse 

que el especialista y el formador de mercado son muy semejantes, ya que ambos son encargados 

de proveer al mercado liquidez, continuidad, profundidad y trasparencia, pero, a diferencia, los 

formadores de mercado existen de acuerdo a la bursátitidad de la emisora Que cotizan, es decir, 

mientras mas circulación tenga una emisora, mas formadores de mercado existirán por esta, 

además, desde que inicia la sesión bursátil. estos deberán presentar continuamente, y sin poder 

retirarse, posturas, y soja operarán por cuenta propia, es decir, sus ganancias provendrán del la 

diferencia de precios que se presente en la cotización de una emisora (spread) y no de las 

comisiones que provengan de las transacciones. 

La última arquitectura usada, es la de los llamados Call Makers (Mercados de llamada o subasta), 

la cual tiene su origen en la teoría económica general walrasiana, mejor conocida como de 

equilibrio general, cuyo funcionamiento es a través de la presencia de un subastador (auctioner), 

quien es el encargado de determinar el precio a partir de la posturas de oferta y demanda 

presentadas por los participantes en la subasta17
• Este sistema de operación es el menos usado a 

nivel internacional, en cuanto a bolsa de valores de contado se refiere, debido a que menos del 5% 

de las bolsas de valores a nivel mundial lo utilizan como arquitectura principal o en combinación de 

las otras mencionadas anteriormente, ya sea en los periodos de preapertura, cierre o durante la 

sesión de remate. 

Este método tiene principalmente dos características importantes. Primero es una negociación 

discontinua, pues durante una sesión de remates, se convoca a los diferentes inversionistas a 

participar en estas subastas, y dependiendo de la bursatilidad de la emisora, es el número de 

llamadas realizadas. Y segundo las posturas reflejan un precio único, y no rangos o "spreads" de 

17 El sistema de equilibrio económico fue ideado por Mane Spirit leon Wa1ras (1834-1910), ingeniero y 
economista Francés. El sistema de Walras es la base de la mayor pane de la teoría económica referente a los 
mercados competitivos. 
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• 

• 

com pra venIa, a diferencia de las arquitecturas explicadas anteriormente. Finalmente, debido a que 

el proceso de subasta es un número limitado de veces, la falta de continuidad, hace que en la 

determinación de precios, la expectativa del inversionista de las otras variables no incida en estos. 

1.1.3 La Arquitectura de Mercado en la Bolsa Mexicana de Valores. 

De acuerdo con los esquemas de operación presentados anteriormente, para el caso especifico de 

la Bolsa Mexicana de Valores, es importante mencionar que inicialmente, la forma de operación 

que se realizaba en esta, estaba constituida principalmente bajo la figura del broker lo broker. 

centralizada físicamente en el piso de remates y a viva vaz18
, pero debido al notorio e incesante 

crecimiento de la inversión extranjera en el país. así como de un mayor número de emisoras e 

instrumentos cotizando, al incremento del numero de intermediarios y en general de la mayor 

interdependencia e interrelación con los mercados de valores a nivel internacional en general y de 

los Estados Unidos en particular, se llevo a la decisión de incorporar nuevos procesos de 

mOdernización. 

Este procesa de modernización se refería principalmente a cuidar las condiciones de. liquidez. 

profundidad y trasparencia del mercado de valores. además. de obviamente. abarcar todos los 

ámbitos y aspectos fundamentales del que hacer bursátil, en lo que se refiere a los procesos 

operativos básicos hasta los de seguimiento. En este sentido. la Bolsa Mexicana de Valores junto 

con la Asociación de Intermediarios bursátiles y la Comisión Nacional de Valores. iniciaron el 

desarrollo a través de la creación de nuevas figuras de operación. como el ~Especialista". con la 

finalidad de mejorar las desventajas que presenta la figura del Broker to Broker. en cuanto a su 

discrecionalidad para responder a órdenes del mercado que no tengan contraparte contra su 

posición propia, debido a esto en Diciembre del 93 se introdujeron reformas a la Ley del Mercado 

de Valores para que los únicos miembros de la BMV facultados para intermediar valores, fueran las 

casas de bolsa y los especialistas bursátiles. Es importante mencionar, que esta nueva figura no 

10 



obedecía con las especificaciones, ni con las características del especialista EstadoUnidense ni 

Canadiense, si no mas bien, era una especie de "híbrido", entre un Broker to Broker un Makers 

Market y un Especialist. El otro aspecto importante que contribuye a mejorar las condiciones del 

mercado, en cuanto a las ya mencionadas formas de Irasparencia, liquidez y profundidad, es el de 

la automatización de las transacciones de mercado. En este aspecto la BMV empezó en 1992 con 

la adquisición de un sistema automatizado de transacciones denominado Vancouver Computer 

Trading System (VeT), y en 1993 se termina su fase de desarrollo e instrumentación 

denominandose a esta, Sistema Automatizado de Transacciones Operativas (SATO), que opera 

para mercado de capitales 19 y posteriormente para dinero. Con el avance de la tecnología y 

software utilizado para las comunicaciones, la bolsa desarrolla e implementa, en 1995, la nueva 

versión de este sistema, en un ambiente mas amigable y con ventajas notorias, denominado 

Sistema Electrónico de Negociación, Transacción, Registro y Asignación (SENTRA), el cual, se 

conforma de SENTRA- Títulos de Deuda y SENTRA- Capitales, además de algunos otros módulos 

de consulta. Este sistema cubre aproximadamente el 80% de las emisoras de media y baja 

bursatilidad que representan el 30% del total de operaciones del mercado accionario. 

Es notorio señalar, que aun con las características y avances logrados por la BMV y todos los 

organismos relacionados en la operación e intermediación de valores en México, la arquitectura de 

operación sea un "híbrido", donde conviven el ambiente automatizado y el de viva voz, junto con la 

figura del especialista bursátil mencionado anteriormente2o
• 

1.1.4 Participantes del Mercado. 

Los participantes en el Mercado de Valores son: 

Las entidades emisoras de valores: Empresas, que 'cumpliendo con las normas y 

reglamentación establecida para tales efectos, ofrecen al público inversionista, en el ámbíto de la 

18 CARO,R.,Efrain;VEGA,R.,Francisco. Ob.CiI. Pág. 51. 
19 El sistema SATO, en Mercado de Capitales, operaba para las emisoras de media y baja bursatilidad 
20 CARO,R.,Efrain;VEGA.R.,Francisco. Ob.Cit. Pág. SI. 
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• Bolsa Mexicana de Valores y a través de la intermediación de una casa de bolsa colocadora, 

valores tales como: acciones, pagarés a mediano plazo, papel comercial u obligaciones21
, entre 

otros, obedeciendo a la necesidad de recursos para financiamiento de corto plazo o de proyectos 

de inversión de largo periodo de maduración. También se encargan de cubrir los requisitos que 

marca la Bolsa Mexicana de Valores para poder negociarlos inicialmente (mercado primario) y los 

requisitos para mantenerlos operando entre el público inversionista. La taxonomía de los emisores 

de valores se puede clasificar como lo muestra el siguiente cuadro. 

DEL DE 

Privado Del Paraestatal 

Gubemamentales 

Los requisitos que los emisores mostrados deben cumplir para colocar sus valores, son lo 

siguientes: 

Estar inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios de la Comisión Nacional de 

Valores. 

Presentar SOlicitud ante la CNBV, anexándole toda la información financiera de la empresa. 

Las características generales de los valores a negociar. En caso de Acciones especificar el 

monto de capital social que se ofrece al publico inversionista. 

Los intermediarios bursátiles: que son las casas de bolsa, organismos oficiales autorizados para 

actuar en el mercado bursátil, que entre otras cosas, tienen la funcionalidad de realizar 

operaciones de compra venta de valores, recibir fondos por concepto de operaciones con valores, 

11 Para una definición de estos conceptos, ver glosario de términos. 
22 Fuente: Cuadro elaborado por el autor. 
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colocar transacciones el piso de valores de la bolsa y proporcionar asesoría financiera a las 

empresas para la colocación de sus valores en bolsa y al público inversionista para la creación de 

sus portafolios de inversión. 

Los Inversionistas: que son las personas físicas o morales, nacionales o extranjeras, que a 

través de una casa de bolsa colocan sus val~res, y los "inversionistas institucionales" tales como 

sociedades de inversión y los fondos de pensiones. Se puede clasificar a los inversionistas en la 

figura siguiente. 

CLASIFICACION DE INVERSIONISTAS 

Institucionales 
"Fondos de ahorro. de 
pensiones y de retiro 
"Aseguradoras 

Clasificación 
Empresas Financieras 
"Bancos 

de "Casas de Bolsa 
Inversionistas "Sociedades de 

Inversión 
'0"" 

I Personas Físicas 

I Empresas no Financieras I 

I Inversionistas E'{tranjcros I 

Figura NO.3 Diversificación de inversionista? 

23 fuente: Elaborado por la Dirección de Investigación del ICAF. 
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Las Casas de Bolsa. 

Instituciones fundamentadas en la Ley del Mercado de Valores que están constituidas como 

sociedades anónimas, con régimen de acciones ordinarias comunes que confieren iguales 

derechos a los socios, los cuales podrán ser personas físicas Mexicanas o extranjeros en calidad 

de inm igrados24
• 

La funcionalidad de las casas de bolsa esta normada por la misma Ley del Mercado de Valores. 

Algunas de sus principales actividades operativas son: 

a) Pueden actuar como intermediarios en le Mercado de Valores 

b) Recibir fondos por concepto de las operaciones con valores Que les sean encomendados 

c) Prestar asesoría en materia de valores a las empresas para que obtengan financiamiento a 

través del mercado de valores 

d) Colocar pública de capital a través de la BMV, una vez cumplidos los requisitos fijados por la 

misma BMV y la Comisión Nacional Bancaria y de Valores 

e) Prestar asesoría a sus clientes para la creación de un portafolio de inversión, de acuerdo a sus 

necesidades de rendimiento, seguridad y liquidez 

f) Conceder prestamos o créditos para la adquisición de valores con garantías sobre estos 

g) Celebrar operaciones sobre reportas de valores 

h) Realizar operaciones por cuenta propia, con valores autorizados por la CNBV 

i) Proporcionar servicios de guarda y administración de valores, contratando para este caso, los 

servicios del Instituto para la Guarda de Valores (INDEVAL) 

j) Actuar como represenlantes comunes de obligacionistas y tenedores de olros valores y 

k) Actuar como emisoras en el Mercado de Valores. 

2.( DE ALBA. Monroy, José de Jesús. El Mercado de Dinero y Capi18.les y El Sistema Financiero Mexicano. 
PACo México. 2000. Pág. 184 
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• La CNBV podrá suspender o cancelar el registro de una casa de bolsa cuando esta incurra en 

violaciones a lo dispuesto en la Ley del Mercado de Valores o en sus disposiciones 

complementarias, además de que no podrán dar información de las operaciones que realicen o en 

que intervengan, salvo que la soliciten los clientes o la autoridad judicial en virtud de alguna 

resolución dictada en juicio o por la CNBV. 

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV). 

Es una institución privada constituida como sociedad anónima de capital variable, Que opera bajo 

la concesión de la Secretaria de Hacienda y Crédito Público, cuyos accionista son las casas de 

bolsa autorizadas las cuales poseen una acción cada una25
• Sus funciones principales son: 

De servicio: Proporcionar infraestructura, fisica, adm inistrativa y tecnológica para el adecuado 

funcionamiento del mercado bursátil. 

De información: Dar a conocer los datos acerca de las operaciones realizadas, del comportamiento 

de los valores inscritos para operar en este mercado, de los eventos relevantes que puedan afectar 

los precios de dichos valores, así como de ta información financiera relativa a las empresas que 

emiten los mismos. 

De certificación y administración de la operación: Certificar las cotizaciones en bolsa, realizar el 

manejo administrativo de las operaciones con valores y trasmitir la información al deposito de 

valores, S.O. INOEVAL, para su adecuado registro, compensación y liquidación 

De supervisión y vigilancia: Vigilar las actividades de quienes emiten los valores y de las casas de 

bolsa intermediarias, en cuanto al estricto apego a las disposiciones que le sean aplicables, así 

como asegurar que la conducta profesional de los operadores y el uso de los sistemas electrónicos 

de negociación, se desarrollen atendiendo a los principios del reglamento general interior de la 

BMV y, del código de ética profesional de la comunidad bursátil. 

De promoción: Fomentar la expansión y competitividad del Mercado de Valores Mexicano, a través 

de la divulgación de su que hacer y de la promoción de la cultura bursátil. 

2' Ibídem. Pág. 189. 
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Esto es, la función primordial de la BMV es proporcionar la infraestructura y los servicios 

necesarios para la realización eficaz de los procesos de, emisión, colocación e intercambio de 

valores y títulos, inscritos en el registro nacional de valores e intermediarios. 

1.1.5 Los Organismos del apoyo al Mercado de Valores. 

Instituto para el Deposito de Valor.s S.D. (INDEVAL). 

Genéricamente el INDEVAL actúa como el custodio de los valores negociados en bolsa, así como 

también, es la entidad encargada de realizar los servicios de administración, transferencia, 

compensación y liquidación de valores, recibiendo bajo contrato de depósito y administración los 

titulas negociados en fa bofsa26
• Cabe hacer mención, que el INDEVAL no presta tan solo sus 

servicios para valores inscritos en el mercado, sino que está autorizado por la CNBV para recibir en 

deposito y administración de valores, títulos y documentos de casas de bolsa, instituciones de 

crédito, aseguradoras, afianzadoras, sociedades de inversión y de otras instituciones autorizadas 

por dicha comisión. 

Asociación Mexicana de Intermediarios Bursátiles (AMIB). 

La AMIB, es el órgano por excelencia que representa al gremio bursátil, es decir, a los 

intermediarios en especial ante las autoridades de regulación. La asociación esta integrada por 

comités de trabajo, los cuales sancionan periódicamente, y a través de los cuales el gremio 

presenta sus requerimientos para negociar ante las autoridades y desarrollar el Mercado de 

Valores21
• La AMIB se propone los siguientes objetivos generales. 

1) Promover el desarrollo firme y sano de la intermediación de Mercado de Valores. 

2) Promover cambios en la legislación bursátil, con la finalidad de hacer más rápida y eficiente la 

intermediación de los valores. 

3) Promover medidas de autoregulación relacionada con las actividades de sus agremiados. 

16 Ibídem. Pago 207. 
27 Ibídem. Pág. 213. 
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4) Contar con la representación y apoyo de los asociados para la defensa de los intereses de las 

casas de bolsa y del mercado de valores. 

Finalmente, el siguiente cuadro representa las características principales de los demás organismos 

que apoyan el mercado de valores e~ México. 

CARACTERISTICAS IMPORTANTES DE LAS INSTITUCIONES DE APOYO PARA EL 

i 
inversionista 00 recibiera 
oportunamente los valores 
de su propiedad por parte 
de las casas de bolsa como 
consecuencia de actos 

actividad 

financiera. 

,. 
I 

financiera y un 
análisis comparativos con 
otras emisoras del 
mercado. 

pago 
oportuno de las emiSoras 
van de mayor a menor, de 
acuerdo a la clasificación 
establecida por las propias 
calificadoras. 

es 
prerrequisito de la CNV 
para autorizar la colooaci6n 

1. 
i 

de infonnación publica y 
tendrá una vigencia igual a 
la duración de la oferta 

Ii 

SOCIEDADES DE 

,. 
ley de 

sociedades de inversión en 
diciembre de 1992. 

las valuadoras 
independientes. deberán 
ser ajenos a la 
administración y operación 
de cualquier fondo de 
inversión registrado en el 

28 Fuente: Elaborado por la Dirección de Investigación del ICAF. 

en jUlio de 
la finalidad de 
desarrollar el 

sobre normas que 
regulan el 
funcionamiento del 
mercado bursátil. 

, 
aspectos i 
aplicados para una 
mejor normati'lidad 
del mercado. 
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1.2 Marco jurídico y normativo del Mercado de Valores nacional. 

El marco jurídico, que aplica para la constitución y operación tanto de la Bolsa Mexicana de 

Valores, como de los participantes en el Mercado de Valores, lo constituyen, la Ley del Mercado de 

Valores, la Ley de Sociedades de inversión, el reglamento interior de la misma BMV y el código de 

ética de fa comunidad bursátil. 

La Ley del Mercado de Valores regula la oferta pública de valores, la intermediación de estos en el 

mercado, las actividades de las personas y entidades operativas que en él intervienen, la 

estructura y operación del Registro Nacional de Valores e Intermediarios y los alcances de la 

autoridades responsables de promover el desarrollo equilibrado del mercado y su sana 

competencia. 

La Ley de Sociedades de inversión, define la organización y funcionamiento de cada una de las 

modalidades de Sociedades de Inversión y de sus respectivas operadoras; la intermediación de 

sus acciones en le Mercado de Valores y el papel de las autoridades encargadas de promover su 

sano desarrollo y de vigilarlas. 

El reglamento general interior de la BMV, establece las normas operativas que se refieren a la 

admisión, suspensión o cancelación y reglas generales de operación y de divulgación de la 

información. 

El Código de ética de la Comunidad Bursátil Mexicana establece normas de conducta que 

promueven los sano usos y prácticas del mercado, aplicables a los intermediarios bursátiles ya su 

personal; a los consejeros, directivos representantes y empleados de las instituciones de apoyo al 

mercado de valores, con los propósitos de; evitar la manipulación de precios y el uso de 

información privilegiada y de establecer un clima de alta confiabiJidad. 
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Por lo que se refiere a la normatividad del mercado y de sus participantes, está empieza en la 

misma BMV, ya que ésta considerada como una entidad reguladora. Sin embargo cumplen esta 

función, incluyendo la Bolsa Mexicana de Valores, tanto la Secretaría de Hacienda y Crédito 

Público, como la Comisión Nacional Bancaria y de Valores, el Banco de México, el Instituto Central 

para el Deposito de Valores, La .Academia Mexicana de Derecho Bursátil y de los Mercados 

Financieros y fa Asociación Mexicana de Intermediarios Bursátiles29
. 

Corresponde, entre otras, a fa Secretaría de Hacienda y Crédito Público otorgar o revocar las 

concesiones a los intermediarios bursátiles y Bolsa de Valores, definir sus áreas de actividad y 

sancionar administrativamente a quienes infrinjan leyes y reglamentos. 

A la Comisión Nacional Bancaria y de Valores, le corresponde, entre otras, regular la operación de 

las bolsas de valores, el desempeño de los 'rntennediarios bursát'rles y del deposito central de 

valores, mantener el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y ordenar, si así lo considera 

conveniente, la suspensión de la cotización de vaJores o intervenir administrativamente a los 

intermediarios que no mantengan practicas sanas del mercado. 

El Banco de México, por su parte al ser la institución financiera que se constituye como banco 

central, no solo establece los criterios a los que se deberán ajustar los participantes en el mercado 

de deuda, sino que además tiene a su cargo, entre otros, proveer al país de moneda nacional y 

colocar instrumentos crediticios gubernamentales. 

Al Instituto Central para el Deposito de Valores (S.D. INDEVAL), le corresponde selVir de custodio 

de todos los valores que se negocian en la BMV, y se encarga de realizar su administración, 

compensación, liquidación y trasferenCia, sin que sea necesario su desplazamiento físico. 

29 DE ALBA, Momoy, José de JesUs. Ob.Cit. Pág.50. 
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La Academia Mexicana de Derecho Bursátil y de los Mercados Financieros, contribuye a la 

actualización permanente del derecho bursátil y a su difusión, independientemente de llevar a cabo 

investigaciones relacionadas con las normas que regulan el funcionamiento del mercado. 

Finalmente, la Asociación Mexicana de Intermediarios Bursátiles representa a los integrantes de su 

gremio, particularmente ante el resto de las entidades reguladoras, con independencia de otras 

actividades que promueven el desarrollo del mercado y sus intermediarios. 

1.3 Mecanismos de Inversión en Mercado de Capitales. 

Concepto de Mercado de Capitales. 

En un sentido amplio se puede conceptualizar al Mercado de Capitales. como el conjunto de 

mecanismos a través de los cuales se negocian valores, ya sea en el mercado organizado que 

representa a la Bolsa Mexicana de Valores (Colocación primaria pública e intermediación en el 

mercado secundario). como en el mercado no organizado (Colocación privada de valores y 

negociaciones secundarias no registradas); títulos de deuda de largo plazo y acciones 

representativas de empresas. 

Una definición formal es la siguiente30
: ~EI Mercado de Capitales se define como aquel en el que se 

llevan a cabo operaciones o transacciones mercantiles con activos financieros emitidos a plazo 

mayor de un año", tales como las acciones y bonos corporativos, orientados en primera instancia a 

la formación y distribución de capital y al financiamiento de proyectos de largo plazo. La siguiente 

figura muestra este concepto. 

JO DE ALBA, Monroy, José de Jesús. Ob. Cito Pág.13. 
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CLASIFICACION DE LOS ELEMENTOS EN MERCADO DE CAPITALES 

MERCADO DE CAPITALES 

CERTIFICADOS y 
P.6.GARES 

Figura No. 4. Elementos de Inversiófl en Mercado de caPitales". 

OBLIGACIONES 

1.3.1 Instrumentos de inversión de Mercado de Capitales. 

En Mercado de Capitales se cotizan instrumentos de Rentas Variables como las acciones, e 

instrumentos de deuda tales como las Obligaciones, Certificados de Participación Ordinaria. 

Certificados de Participación Inmobiliaria, Bonos de Renovación Urbana, Bonos Bancarios de 

Desarrollo, Bonos Bancarios para la Vivienda, Bonos Bancarios de Infraestructura, Pagaré 

Financiero32
, Etc. 

31 Fuente: Elaborado por la Dirección de Investigación de investigación del ICAF. 
32 Para una definición de concepto de estos instrumentos refiérase al glosario de ténninos. 
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CLASIFICACION DE INSTRUMENTOS DE INVERSiÓN EN MERCADO DE CAPITALES 

MERCADO 

" 
CAPITALES 

RENTA VARIABlE 

INSTRUMENTOS DE DEUDA 

{ACCIONES 

OBliGACIONES 

(COP)CEFlTlFICADOS DE PAATICIPACIQN ORDINARIA 

(ePI) CERTIFICADOS DE PAIHlCIPACION INMQVllIARIA 

(BORES) BONOS DE RENOVACION URBNlA 

{BOOES} BONOS BANCARIOS DE OESARROLLO 

(BOVIS) BONOS BANCARIOS PARA LA VIVIENDA 

(Bel) BONOS 6ANCAAIOS Dé INfRA.ESTRUCTURA 

(PMPI PAGAAES A MEDIANO PlAZO 

(PF) P.-.GAAES ANANCIEAOS 

Figura No. 5 Instrumentos de inversión en mercado de capitaleslJ
• 

En el siguiente cuadro se presentan las principales características de los instrumentos negociables 

en Capitales. 

JJ Fuente: Elaborado por la Dirección de Investigación del ICAF. 
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Para poder entender el principal instrumento de negociación, que en México. y para el caso 

especifico de arbitrajes internacionales, es usado, definamos los siguientes conceptos. 

Instrumentos de renta variable: Título valor, cuyo rendimiento depende de los resultados de las 

empresas sociedades anónimas que las emiten. 

Acciones: Título de crédito que representa la parte alicuota34 del capital social de una sociedad 

anónima. Básicamente se pueden establecer dos categorías de acciones: Las comunes u 

ordinarias y las preferentes35
• 

Todas las acciones en circulación, confieren, principalmente, dos tipos de derechos a sus 

tenedores; los corporativos y los patrimoniales. 

Corporativos (propiedad de la empresa) 

Voz 

Votar y ser Votado 

Derechos de las minorías 

Que lo convoquen a asamblea 

Vigilancia: Aprobación e impugnación de estados financieros 

Conocer orden del día 

Patrimoniales (Participación en el capital de la empresa) 

Parte alícuota del capital social 

Recibir dividendos en efectivo 

Recibir dividendos en acciones 

Ser liquidado en parte proporcional 

Amortizar su parte social 

Derecho de tanto (suscripción) 

Derecho de transmisión 

Obtención del titulo 

Oerecho de canje. 

34 Ver glosario de ténninos. 
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Desde el punto de vista patrimonial. la acción tiene un importe en el mercado. pero al mismo 

tiempo. físicamente el titulo se compone de la acción propiamente dicha y los cupones: 

Acción: 

Parte alicuota del 
Capital social de una + 
Empresa 

Cupones: 

Título de Crédito 
accesorio necesario 
para ejercer los 
Derechos patrimoniales 

Título de Crédito Físicamente. 

Típicamente existe una distinción por clases y series aplicadas en la Bolsa Mexicana de Valores 

que permite distinguir las clases de acciones y los derechos que confieren a los inversionistas. la 

cual se presenta en el siguiente cuadro. 

ESTRUCTURA DE SERIES ACCIONARlAS 

E~~~~~'~~~~;!:AA.\ts!;~~:~i~~ NACIONAL DE INVEASION ~ LOS DERECHOS CORPORATIVOS 
I 

El ejercicio de los derechos patrimoniales. asi como algunas disposiciones administrativas, originan 

cambios en las cuentas de capital de las empresas, y ajustes en el precio de las acciones en el 

mercado. Los movimientos que originan dichos cambios son: 

Derivados de Utilidades: 

Dividendo en efectivo. 

Capitalización o dividendo en acciones. 

).1 PERDOMO. Moreno, Abraham. AdministraciÓn Financiera de Inversiones 3.Pema. México.2000. Pág.24. 
36 Fuente: Elaborado por la Dirección de investigación del rCAF. 
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Derivados de utilidades o asamblea general o asamblea general extraordinaria. 

Subscripción. 

Split (Aumento en numero de acciones sin modificar su capital) 

Reverse Split (Disminuir número de acciones sin modificar su capital) 

1.3.2 Rendimientos y Dividendos en los Valores del Mercado Accionario. 

Los rendimientos de un título accionaría, se determinan en base a dos factores claramente 

diferenciados a saber37
: 

Ganancias de Capital. 

Pago de Dividendos. 

Para el primer caso, el rendimiento proviene de las ganancias producidas por el diferencial de 

Compra - Venta. Para el segundo caso, son los pagos decretados. por los accionistas, por 

concepto de beneficios distribuidos o no retenidos. La siguiente es la formula que aplica para 

determinar el rendimiento de una transacción bursátil de valores: 

Ra = (Pnva! Pnca-l) 100 

Donde: Ra = Rendimiento de la acción. 

Pnva = Precia neto de venta de la acción. 

Pnca = Precio neto de compra de la acción. 

Por otra parte, los dividendos que proporciona un título accionario se pueden dividir en dividendos 

en efectivo y dividendos en acciones. En relación con los dividendos en efectivo, los criterios para 

clasificarlos son esencialmente los dividendos atendiendo a sus periodicidad y de acuerdo a la 

aplicación del gravamen impositivo. 

37 CARO, R., Efrain; VEGA, R., Francisco. Ob.Cit Pág. 142. 
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1. Atendiendo a la periodicidad del pago: 

a) Una Exhibición 
b) Varias exhibiciones 

Son dividendos pagados en una sola fecha de pago. 
Sin dividendos pagados por la emisora en forma diferida y/o 
fraccionada en diferentes fechas de pago. 

2. De acuerdo a la aplicación de gravamen impositivo 

a) Bruto 

b) Neto 

Importe del dividendo en efectivo que otorga una empresa, antes 
de impuestos. 
Importe del dividendo en efectivo que otorga una empresa, una vez 
deducido del impuesto sobre la renta. 

En relación con los dividendos en acciones, es la capitalización de las utilidades o superávits del 

capital contable por parte de la empresa, para los cual entrega a los tenedores acciones libres de 

pago en la proporción al número que sean poseedores. 

Cuando una empresa decide capitalizar sus utilidades, el número de acciones que representa el 

capital social de la empresa se ve incrementado y en consecuencia el valor contable de las 

acciones se ve disminuido, lo que lleva a que la acción baje de precio en el mercado, en la 

proporción que ocupa la capitalización en el total del capital social de la empresa. 

1.3.3 Las operaciones de Arbitraje como modalidad de Inversión en Mercado 

de Capitales. 

En la actualidad, existen ya, diversas y muy variadas formas de inversión dentro del Mercado de 

Valores Mexicano. Estos esquemas están dispuestos tanto para inversionistas nacionales, como 

para extranjeros, además, significan una buena forma de obtener adecuados niveles de 

rendimientos para demandantes y posibilidades novedosas para oferentes en el financiamiento a 

través del mercado bursátil. Existen algunas formas comúnmente usadas como mecanismos de 

inversión, tales mecanismos son: En el Mercado de derivados; las Opciones y los Warrants, 

principalmente para el mercado de valores nacional, Las ventas en corto, que intemamente 

determinan otra operación importante, como es el Préstamo de Valores. Pero el enfoque principal 
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de este trabajo son los "arbitrajes internacionales" que a continuación procedemos a 

conceptualizar. 

Arbitrajes Internacionales. 

El término wARBITRAJE" se aplica a aquellas operaciones donde se realice la compra - venta de 

valores en dos mercados distintos, tomando provecho del diferencial de precios que exista entre 

dichos mercados38
• También se realizan arbitrajes sobre tasas de interés y divisas. 

El arbitraje (Ya sea de valores, divisas o tasas de interés), es un mecanismo que permite a los 

mercados alcanzar cierto equilibrio, El mismo proceso de oferta - demanda a través de mercados 

diferentes ocasiona que, mediante operaciones de arbitraje, el diferencial de precios se estreche y 

consiguientemente se obtenga una mayor eficiencia en las operaciones de los mismos. Esto tiende 

a disminuir el riesgo de alteraciones drásticas, y por lo tanto, proporciona mayor equilibrio en los 

mercados. De ahi se deriva la importancia de la existencia de las operaciones de arbitraje. 

En el caso especifico del Mercado de Valores de México, se han autorizado las operaciones 

conocidas como ARBITRAJE INTERNACIONAL". 

El arbitraje internacional consiste en la compra (o venta) de valores en mercados extranjeros y su 

venta (o compra) inmediata en el mercado nacional, a través de la Bolsa Mexicana de Valores. La 

operación de arbitraje internacional esta reglamentada por la Comisión Nacional de Valores en los 

siguientes términos: 

1) Solo podrán ser concertadas entre casa de bolsa mexicanas. 

2) Agentes de valores extranjeros que pertenezcan a alguna bolsa de valores, instituciones de 

crédito extranjeras reconocidas por autoridades de sus paises, instituciones que, a petición de 

alguna casa de bolsa, determine la CNBV. 

J8 Operación del Mercado de valores en México Material de Apoyo. Ob.Cit. Pág.86. 

28 



• 

3) Los valores susceptibles de ser operados en el extranjero serán determinados por la CNBV, 

atendiendo a tos siguientes criterios: que estén inscritos en el Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios, que sean de amplia circulación. 

4) A toda operación de compra - venta de valores hecha en el extranjero, deberá corresponder 

una contraria en la BMV, La forr:nalización de dicha operación deberá llevarse a cabo el mismo 

día si ambas se realizan en horas hábiles coincidentes en ambos mercados, o más tardar el 

día hábil siguiente en caso contrario. 

5) Las operaciones de arbitraje sólo podrán realizarse por las casas de bolsa por cuenta propia; 

es decir. mediante intermediadón directa. 

6) Las operaciones que se realicen fuera del territorio nacional deberán pactarse en moneda 

extranjera. La conversión a moneda nacional se hará utilizando el tipo de cambio que para tal 

efecto dé a conocer el Banco de México a través de la BMV. 

1.4 Los Recibos de Deposito Americano (ADR) como alternativa de 

inversión nacional en el Mercado de Valores estado unidense. 

La ~reciente internacionalización experimentada en los mercados de valores, ha traído como 

consecuencia un aumento de participación de la inversión extranjera en nuestro país, atrayendo, a 

los famosos inversionistas institucionales, tales como, aquellos que manejan fondos de pensiones, 

compañías de seguros y sociedades de inversión, principalmente, de economías desarrolladas a 

economías emergentes, como la nuestra, que atraídos por los atractivos rendimientos deciden 

participar de estas utilidades. 

El mercado de valores EstadoUnidense, es sin duda, uno de los más grandes y desarrollados, aun 

considerando el gran crecimiento de otros mercados (como Japón), por el volumen recursos, la 

cantidad de transacciones realizadas diariamente, y la gran liquidez de los valores que en el 

cotizan. Para el caso del Mercado de Valores Mexicano, la opción más atractiva para la cotización 

JQ CIRCULAR 10-120. ColecciÓn de circulares en materia de valores México,1997 ,Pág. 235. 
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de sus valores es el mercado EstadoUnidense, por las razones ya mencionadas. Por esta razón, el 

ámbito de operación comun que se considera para las transacciones de arbitraje internacional, en 

el caso del Mercado de Valores Nacional, es el EstadoUnidense, en cualquiera de sus bolsas u 

organizaciones bursátiles, como lo son: 

Bolsas de valores: 

New York (NYSE) 

Americana 

Medio Oeste 

Pacífico 

Filadelfia 

Boston y 

Cincinnati. 

Mercados extrabursátiJes: 

National Association of Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ) 

INSTINET. 

Para esto, existen varios instrumentos de inversión con que cuenta el inversionista extranjero para 

participar en el Mercado de Valores Mexicano, como son: 

Acciones de libre suscripción 

Inversiones de fideicomisos de inversión neutra 

Recibos de Depósitos Americanos (ADR) 

Fondos de inversión Internacionales (Fondos País) 

Sociedades de inversión 

Mercado intermedio 

Instrumentos de deuda y 

Productos derivados (Warrants). 
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Para las operaciones de arbitraje internacional se negocia en Estados Unidos con los denominados 

ADA's, que a continuación se describen. 

Recibos de Depósito Americanos (ADR's). 

En el concepto más general. Los ADA's son negociados en los mercados internacionales de 

capitales, en sustitución de los correspondientes valores extranjeros, con la finalidad de superar 

restricciones como la trasferencia física de los títulos, la diferencia en el plazo de liquidación y la 

conversión cambiara, entre otros. Los demandantes de estos valores los pueden negociar en el 

mercado secundario del mercado de valores en que se encuentren inscritos. En este sentido se 

puede conceptualizar un ADA como uun certificado negociable que se opera y cotiza en el 

mercado accionario estadounidense, y representa la propiedad de un número especifico de 

acciones de una empresa que pertenezca en forma mayoritaria a inversionistas no 

estadounidenses40
." Existen básicamente dos tipos de AOR's: Los patrocinados y los no 

patrocinados. Los AOA's patrocinados se caracterizan fundamentalmente por la existencia de un 

contrato de servicio o acuerdo de depósito entre la empresa no estadounidense interesada en la 

negociación de sus valores en los mercados extranjeros y la institución financiera emisora, que 

puede ser un banco comercial o de inversión estadounidense. 

En el caso de los ADR's No patrocinados, no existe ningún vinculo o relación entre ambas 

entidades al no existir un contrato de servicio o acuerdo de deposito entre ambas entidades. En 

este caso la institución emisora y a partir de la tenencia de un portafolio importante de valores de la 

empresa no estadounidense, y respondiendo a la demanda no del mercado estadounidense, 

decide realizar una emisión de ADR's sin consentimiento de la empresa sobre cuyas acciones se 

emitirán los correspondientes AOR's. Las ventajas de unos sobre otros consiste en lo siguiente: 

En primer lugar, los costos de financiamiento de la emisión recaen directamente sobre la empresa 

emisora, y no sobre el inversionista a través del precio de colocación como es el caso en los AOA's 

40 CARO,R .• Efrain;VEGA,R .• Francisco. Ob.Cit. Pág. 30S. 
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no patrocinados. En segundo lugar, en el caso de los ADR's patrocinados las acciones de 

depositan en el banco custodio extranjero, y en el caso de las acciones mexicanas en el S.D. 

Indeval, mientras que para los no patrocinados, el banco o intermediario financiero emisor allener 

posesión directa de las acciones se convierte en banco depositario. 

Es importante señalar que los ADA's patrocinados se clasifican a su vez en: Nivel 1, Nivel II y Nivel 

111. El nivel se refiere a la emisión de ADR's para ser negociados en el mercado extrabursátil 

estadounidense, mejor conoc'ldo como over the counter u OTC, como consecuencia loS requisitos y 

costos de información e inscripción son relativamente menores en el caso de los siguientes 

niveles41
• El nivel 11, permite la emisión y circulación de ADA's en los mercados organizados como 

la bolsa de New York, el AMEX o NASDAQ, aumentando como consecuencia la exigencia y 

costos en los requisitos de inscripción y colocación. Finalmente el Nivel 111 al igual que en el caso 

anterior facilita la colocación de ADA's en los mercados organizados, sin embargo a diferencia de 

este último. Los requisitos exigidos por la Comisión de Valores de los Estados Unidos (SEC) y 

NASDAQ, son considerados mayores que en el caso del nivel 11. 

En otro aspecto, es importante señalar que existen derivaciones de los ADA's, como son los GDR's 

(Global Depositary Receipts) y de los IDR's (International Depositary Receipts), los cuales al igual 

que los primeros son recibos de depósito que amparan acciones de empresas extranjeras, 

emitidos cuando se trata de colocaciones simultáneas, en los mercados internacionales, Estados 

Unidos y Europa para el caso de los primeros, y estos mercados y Asia para el caso de los 

segundos. Finalmente, se debe tener en cuenta que el auge observado de las emisiones de ADA's 

en los mercados Intemacionales, fue retroalimentado por al autorización de la regla 144-A el19 de 

Abril de 1990, asi como del reglamento S, a través de los cuales se circunscribe el ordenamiento 

jurfdico y normativo en [os mercados de valores estadounidenses en lomo al proceso de emisión, 

colocación, venta y reventa privada de valores extranjeros. 

41 Ibídem. Pág.306. 
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• Ejemplo de una operación por Arbitraje Internacional. 

En primera instancia tenemos un costo de operación por arbitraje que manejaremos de la siguiente 

forma. 

Los costos de operación por Arbitraje Internacional están representados por 7 centavos de Dólar 

(promedio) por ADA de la siguiente manera: 

5 centavos de Dólar por la creación del ADA (Custodia) 

2 centavos de Dólar por la com isión del Broker 

Ejemplo: 

Una casa de bolsa desea realizar una operación de Arbitraje Internacional entre México y el 

Mercado de New York. 

Emisora 

N.Y. 

Mex. 

Tipo de Cambio 

Se pregunta: 

TELEMEX L 

$49. }l8 

$20.18 

8.27/8.29 

Dls. por ADR 

Por Acción 

a) ¿Las condiciones son propicias para realizar un arbitraje? 

b) ¿Cuál será la decisión de compra o de venta en cada mercado? 

c) Calcular el diferencial o utilidad por acción. 

NOTA: Comisiones por ADR $0.07 Dls. 

Si compro: 

(49.125+0.07) /20 X 8.29 = 20.391 

Si vendo: 

(49.125-0.07) /20 X 8.27 = 20.284 

Respuestas: 

a} Por el diferencial de precios si es posible obtener una utilidad en el arbitraje. 

b) Compro en México y Vendo en NYSE 

e) Utilidad = 20.284-20.18 = $0.104. 

33 



BIen es veR~a~ Qlle eL salllo 
ha ~e IR ~eremén~ose, 

y más oon~e no conoce: 
enrna con c"'OaOo sonOeanOo 

[os Fonoos, espwaLmenTe 
SI pReSIenTe pROplnOIOaO. 

BaLrasaR GRaclán 

CAPITULO 2. 



2. 
Elementos de análisis para 
transaccionales aplicables a 
arbitraje internacional. 

Objetivo. 

el diseño de sistemas 
la administración de 

Elaborar un diagnostico funcional que sirva de base para la generación de 

alternativas de solución operativas, basado en el análisis del estudio de sistema de 

los procesos actuales que realiza un Intermediario bursátil en sus operaciones de 

arbitraje Internacional. 

Hasta el momento se han definido el concepto y los lineamientos legislativos y operativos 

base de las transacciones de arbitraje internacional. El presente capitulo se encargara de 

establecer los elementos de análisis necesarios para poder plantear alternativas de 

solución. basadas en el estudio de los procedimientos funcionales y operativos que sobre 

arbitrajes internacionales realiza Omega casa de bolsa. Para el caso. retomaremos los 

conceptos y procedimientos necesarios en el análisis y diseño de sistemas de 

información, complementado con el método de planeación, como herramienta en el 

desarrollo y consecución del objetivo planteado. dirigido básicamente hacia la generación 

de estas alternativas. 

En primera instancia. ubicaremos el proceso que implica a las operaciones de arbitraje 

internacional, dentro del tipo de sistema a que pertenece. 
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2.1 Recopilación de datos significativos. 

Concepto. 

"Conjunto de procedimientos técnicos, que aplica el gerente o grupo de gerentes de una empresa, 

para reunir antecedentes importantes, oportunos. veraces y suficientes en cantidad y calidad, 

internos y externos, para tomar decisiones acertadas4
;>". 

Las principales características que deben de reunir tos datos significativos recopilados, para que 

sirvan de base en el análisis. planeación, control y toma de decisiones acertadas son: 1) 

Oportunidad, 2) Confiabilidad, 3)Selectividad, 4) Relevancia, 5)lntegridad, 6) Comprensibilidad y 7) 

Accesibilidad. 

Todas estas características deberán ser relevantes en la información y descripción de procesos 

que se obtengan del análisis del caso de estudio, en dirección de poder ser lo mas objetivos en la 

conceptualización del problema que se tiene que enfrentar. 

2.1.1 Categorías de Sistemas 

Desde un punto de vista general, un sistema, según James A. Senn43
, es el conjunto de 

componentes que interaccionan entre si para lograr un objetivo común. Un ejemplo de esto, es 

cuando las personas intercambian bienes y servicios por otros de valor comparable y en el que, al 

menos en teorla, los participantes obtienen un beneficio por el intercambio, definiendo en esto un 

sistema económico. 

Una organización es un sistema, debido a que sus componentes trabajan juntos para crear 

utilidades. En este sentido, el aspecto más relevante dentro una organización se refiere a los 

canales por los que fluye, en cualquier sentido y hacia cualquier entidad, la información. Las 

formas y características de esta entidad abstracta se denominan, Sistemas de Información. 

~2 PERDOMO, Moreno, Abraham. Ob.Cit. Pago 25. 
43 SENN, James Análisis y Diseño de Sistemas de informaciÓn. McGraww HiIl, 2da. Edición. México 1992. 
Pág. 19 
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Dentro una organización los sistemas de información son la parte medular en el funcionamiento de 

esta, y principalmente están dirigidos a la loma de decisiones. Una definición formal de estos, 

según Abraham Perdomo Moreno44 es: "Conjunto de tipos y modelos de información, que apoyan 

de manera directa a la toma de decisiones". Podemos clasificar estos conceptos en el siguiente 

cuadro. 

Clasificación de los sistemas de Información por función. 

Uso I Función Automatizar procesos Satisfacción de las Soportar o dar forma a 
básicos necesidades de la estrategia 

información comoetitiva 
Procesar transacciones (SIA) (Sislema 

información 
administrativo) 

Cuestionamiento y (SAA) Sislema de (SEI) Sistemas 
análisis Apoyo administrativo. estratégicos de 

información. 
(SAO) Sistema de 

Apoyo a las decisiones 
Cuadro No. 5, Fuente. Elaborado por el autor. 

Por qtra parte, existe una relación directa entre la aplicación de los sistemas de información y los 

niveles de la organización. La siguiente figura nos muestra esta relación. 

Relación entre los niveles de la organización y los Sistemas de Infonnaclón. 

Gerencia 
Alta ---.~ 

Gerencia 
Media 

)eno/" ____ -=-__ me~r 
Estructura Control .... \ Necesidades 

-+ en / die, __ i_o_ne_S __ A_d_m_i_n_is_t,_a_tiv_o ___ ecur\nte de información 

Gerencia / / Control \ \ 
Operativa ..... mayo Operacional mayor 

Sistema de 
Procesamiento de 
transacciones 

Operaciones. 

Figura No.6 Niveles de aplicación de los sistemas. Fuente: Elaborado por el autor, 

«PERDOMO, Moreno, Abraham. Ob.Cit. 
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Finalmente, las diversas necesidades de una empresa, el nivel al que se aplica la sistematización 

en la organización, y los recursos con que cuenta esta, determinan la orientación y el tipo de 

objetivos que se pretenden cubrir con el tipo de sistema que se quiere implantar. El siguiente 

cuadro nos muestra las categorías de los diferentes sistemas de información. 

Categorías de los Sistemas de Información. 

Categoría de los sistemas de 
información Características 

Sistema para el procesamiento Sustituye los procedimientos manuales por otros basados en 
de transacciones computadora. Trata con procesos de rutina bien estructurados. 

Incluye aplicaciones para el mantenimiento de registros. 
Sistemas de información Proporciona la información que será empleada en los procesos de 
adm inistrativa decisión administrativos. Trata con el soporte de situaciones de 

decisión bien estructuradas. Es posible anticipar los 
requerimientos de información mas comunes. 

Sistema para el soporte de Proporciona información a los directivos que deben tomar 
decisiones decisiones sobre situaciones particulares. Apoyan la toma de 

decisiones en circunstancias que no están bien estructuradas. 
Cuadro NO.6 categon8S de los Sistemas de InlonnaclÓn. Fuente. Elaborado por el Autor. 

De acuerdo con todos estos conceptos, y una vez definidas las operaciones de Arbitraje 

Internacional, y siguiendo con el objetivo establecido para este trabajo, podemos sustentar que el 

tipo de sistematización que se debe aplicar para nuestro caso, corresponde a la de un sistema de 

información transaccional. En las subsiguientes secciones, este será el objeto de toda la estructura 

y diseño a tratar. 

2.1.2 El ciclo de desarrollo de los sistemas de Información. 

De acuerdo con el ciclo clásico en el desarrollo de sistemas, según James Senn~, las siguientes 

son las etapas ó procesos básicos en el desarrollo de los mismos. 

1. Investigación preliminar. 

2. Determinación de requerimientos. 

3. Diseño del sistema. 

4. Desarrollo del software. 

4$ SENN, James. Ob.Cit. Pág. 33 
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5. Prueba de los sistemas. 

6. Implantación y evaluación. 

El objetivo del presente trabajo de investigación es el de "Diseñar un sistema integral de 

procedimientos operativos y de control, que sujetos a las disposiciones legales y normativas, 

proporcionen un elemento confiable para la toma de decisiones de inversión por concepto de 

transacciones de compra venta bursátiles internacionales", Por esta razón. solo contemplaremos 

hasta la definición del tercer punto en el ciclo de desarrollo. Los subsecuentes puntos salen fuera 

del alcance del presente trabajo. 

Por otra parte para un enfoque consistente y eficaz sobre la funcionalidad, o lo que se quiere que 

haga el sistema, y no en como se cumplirán los requerimientos o la forma en que se implantara la 

aplicación, se utitizara el método del análisis estructurado en el diseño de sistemas, ya que este, 

tiene como finalidad superar la dificultad de comprender sistemas grandes y complejos por medio 

de 1) La división del sistema en componentes y 2) la construcción de un modelo de sistema4ó
. 

Por tanto, Los diagramas de flujo de datos (DFD) serán el elemento principal para la descripción y 

modelado completo del sistema y sus procedimientos sin entrar en el detalle. por cuestión de 

tiempo, del diseño estructurado gráfico de especificación de procedimientos y funcionalidad . 

Los diagramas de flujo de datos (DFD), establecen gráficamente la funcionalidad de los procesos y 

el flujo de datos entre estos, que de acuerdo a la notación de De Marco y Yourdon47
, los procesos 

quedan representados por burbujas o círculos, y los flujos de datos por flechas, auxiliadas por 

verbos que especifican la acción y dirección de los mismos, además de poder identificar y 

relacionar los agentes internos y externos que intervienen en el proceso. 

46 SENN, James. Ob.Cit. Pág. 38 
H YOURDON, Edward. Análisis Moderno Estructurado Prentice Hall. México, 1989. 
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2.2 Planeación y toma de decisiones en el desarrollo de sistemas de 

información. 

En la büsqueda de poder sustentar y alcanzar el objetivo definido para esta sección, y en relación 

con los lineamientos establecidos por el ciclo de desarrollo de sistemas, se tomara auxilio de una 

herramienta muy útil en la definición "y consecución de objetivos; la planeación. 

Concepto 

El fin principal de la planeación, según Stephen RObbins48
, se refiere a la "Planeación como el 

proceso de determinar objetivos y definir los medios para alcanzarlos", 

De acuerdo con esta definición, nos abocaremos en lo sucesivo a definir y establecer los medios 

para poder plantear la parte de la solución integral a la problemática a que se refiere el presente 

estudio. 

Antes de definir el proceso a seguir en este planteamiento de acuerdo con la planeación, 

consideremos los tipos de planeación expuestos por Rusell Acko~9, los cuales sustentan una 

orientación de acuerdo al tiempo a que se refieren: 

Reactiva.' orientada hacia el pasado, en donde se prefiere buscar respuestas a los 

problemas en la historia y la experiencia. 

Inactiva.· orientada al presente, buscando mantener las cosas como se manejan 

actualmente, pues no se desea retornar el pasado, ni se encuentran agradables las 

perspectivas del futuro o la evolución del as cosas. 

Preactiva.· orientada hacia el futuro, en donde se busca predecirlo y prepararse 

para él, acelerando los cambios porque se piensa que el futuro será mejor que el 

pasado y el presente .. 

48 ROBBINS, Stephen. P.;COUL TER. Mary. Administración, Teoría y practica. Prentice Hall, 
Hispanoamerícana, S.A.. México, 1987. Pág. 114. 
49 ACKOFF ,Rusell. L. Planificación de la empresa del futuro· Planear 9 ser planeado. Editorial Limusa. 
México, 1983. Pág. 85 
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Inleractiva.- considera al pasado al presente y el futuro como aspectos diferentes. 

pero inseparables, plantea que el futuro está sujeto a la creación partiendo de las 

experiencias y perspectivas de la organización. 

De acuerdo a estas definiciones podemos establecer Que el enfoque de planeación que habrá de 

aplicarse en el desarrollo de alternativas, debe ser preactivo, por el situación de buscar hacer 

frente de forma anticipada al impacto y dinámica que genera la legislación sobre este tipo de 

operaciones, además de considerar un estimado sobre costos de las fluctuaciones financieras 

futuras que determina principalmente el mercado en su operación y que intervienen directamente 

en la operación de arbitrajes (el tipo de cambio peso dólar, la inflación, las tasas de interés y [os 

precios de mercado de los valores intervienen directamente en a[ plusvalía ó minusvalía que se 

pueda obtener). 

Una vez establecido el enfoque de planeación que habrá de seguirse, se procederá a definir e[ 

esquema de trabajo a desarrollar para poder profundizar y analizar el proceso operativo del caso 

de estudio al qu~ se refiere el presente trabajo, para lo cual retomaremos los pasos del proceso de 

planeación estratégica, adecuados para nuestro caso, expuestos por Stephen AObbins5o, los 

cuales quedan establecidos a continuación: 1) Identificando y señalando la misión y objetivos que 

la empresa tiene, 2) Analizando e[ entorno (Estudio de sistemas) y los recursos, 3) Puntualizando 

las fortalezas, debilidades, oportunidades y amenazas que se tienen, 4) Proporcionando 

alternativas de solución (Estrategias), 5) Seleccionando la estrategia optima y, 6) Proporcionando 

los elementos de evaluación de la misma. 

Como la expone el proceso de planeación que habrá de seguirse la consideración de generar 

alternativas de solución, es consecuencia directa del proceso racional de toma de decisiones51 Que 

hay que aplicar para poder sustentar objetivamente, si la propuesta de la investigación es correcta, 

o en su caso, desecharla o adecuarla. El proceso racional de toma de decisiones básicamente 

consiste de los siguientes puntos: 

so ROBBINS, Stephen, P. Ob.CiI. Pág. 140. 
SI REHAULT. J.P. Introducción a la teoría de las decisiones. Editorial Limusa. México. 1979. pp. 32-50. 
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!I 

1. Planteamiento del problema 

2. Análisis 

3. Desarrollo de alternativas 

4. Evaluación de alternativas 

5. Toma de decisión. 

El objetivo planteado por el presente trabajo, establece de forma anticipada, que el desarrollo de 

un sistema transaccional integral que aplique a la operación de arbitrajes internacionales, es la 

solución al problema que se expone. Un análisis detallado del procedimiento que nos lleve a 

generar un diagnostico del cual puedan desprenderse varias altemativas como propuesta de 

solución, nos llevaría necesariamente a afirmar ó desechar, ó en su caso a adecuar, 

específicamente el objetivo que se pretende cubrir. 

El siguiente cuadro, muestra el proceso racional que se sigue al tomar decisiones. 

Proceso Racional de toma de decisiones. 

PROBLEMA ANALISIS 
Planteamiento correcto - Análisis de variables del sistema y 

- Condiciones de certidumbre medio ambiente. 
- Situaciones programables y no Consideración de objetivos. 

programables 

~ 
EVALUACION ALTERNATIVAS. DESARROLLO DE ALTERNATIVAS. 

Comparación de resultados, Creatividad e innovación 
altemativas. Estimaciones, teorías, experimentos 

- Modelos de decisión cerrados y etc. base para generar altemativas. 
abiertos. 

~ 
OECISION 

Criterio de Valoración 
Valores y Actitudes 
Red de comunicación de la 
información. 

Figura NO. 7 Proceso RacIOnal de Toma de DecisIOnes. Fuente: REHAULT. Jean Paul. Introducción a la teoría de 
decisiones. Editorial lJmusa. México, 1979. 

Siguiendo con este proceso procederemos a conceptualizar el problema que habrá de enfrentarse. 
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2.3 Planteamiento del Problema. 

Una vez conceptualizadas las operaciones de arbitraje internacional del capítulo 1, y considerando 

la clasificación que como proceso hemos establecido para su operación y funcionalidad, se 

procederá a plantear, utilizando el enfoque de sistemas proporcionado por Churchman, el sistema 

completo en el que estas se encuentran il'lfT1ersas, además de los objetivos reales que estas 

persiguen . 

El enfoque de sistemas expuesto por Churchman, basa sus consideraciones acerca del concepto 

de [os sistemas52 en los siguientes puntos. 

1. Los objetivos del sistema considerado como un todo, y más específicamente las 

medidas de actuación del sistema completo. 

2. Los componentes del sistema, sus actividades, metas y medidas de actuación. 

3. El medio ambiente del sistema; las restricciones fijas. 

4. Los recursos del sistema. 

5. La administración del sistema. 

Antes de desarrollar cada uno de los puntos anteriores, es conveniente conceptualizar 

perfectamente el sistema considerado en esta investigación, el cual se refiere a las negociaciones 

internacionales (compra venta) realizadas con valores bursátiles (acciones) en mercados distintos, 

denominadas como arbitrajes internacionales. Para poder entender mejor el proceso y 

conceptualizar el ámbito sobre el que se encuentran inmersas este tipo de transacciones, el 

siguiente diagrama muestra el sistema de operación relacionado. 
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Sistema de Operación de Arbitrajes Internacionales. 

[::J 
Ordenes Dirección de 

Propuestas 
Capitales 

" Operación Comité de InverSión 

Inversiones de 
Arbitrajes 

Valores 

Valores 
y 

EfectNo Intermediario 
Extranjero 

Intermediario 
Nacional 

ontrato 
Idenuhcacoo RelaCIón 

" Registro " Valores Valores 
de 

Valores Cliente en 
E.U. 

Figura No. 8 Proceso de operaciÓn de Arbitrajes Internacionales. Fuente: Diagrama realizado a partir de la observación del 
mismo. 

Para la definición de objetivos, de acuerdo con lo planteado por el enfoque de sistemas, se 

definirán estos como una medida del propio sistema53
, que de acuerdo con la perspectiva del 

negocio, será el de "Operar eficientemente arbitrajes internacionales, con el menor costo, la mayor 

confiabilidad y considerando el menor impacto en los aspectos legales y de tendencias del 

mercado (principalmente en tipos de cambio y precio de valores). 

52 eHUReHMAN, e., West. El enfoque de sistemas para la toma de decisiones. Editorial Diana. México 
1973. Pp. 47·48. 
53 CHURCHMAN, e., West. Ibidem. Pp. 47-48. 
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Los componentes del sistema se definirán también desde la perspectiva de la empresa, 

considerando para esto, los entes que intervienen en todo el proceso operativo. 

El siguiente cuadro muestra los entes relacionados a la operación y sus actividades 

correspondientes. 

Relación entre entes y responsabilidades. 

ENTE ACTIVIDAD 

• Mandos de operación • Determinar el rumbo de inversión 
• ViQilar y autorizar las operaciones 

Dirección de negocio • Especificación de operaciones 
• Negociación con clientes nacionales e 

Internacionales. 

• Seauimiento v confirmación de operaciones. 
Comisiones de vigilancia • Vigilar y sancionar la operación 

• Reglamentar el proceso 

• Incentivar IJ dar cauce al mercado 
Instituciones de resguardo • Manejo y Control de Valores 

• Garantizar el trasoaso de Valores 
Hacedores de mercado • Detección y Registro de oportunidades de 

negocio 

• Actividades de promoción. .. 
Cuadro No. 7. RelaclOn entre entes y responsab1l1dades. 

El medio ambiente queda determinado por todos los factores extemos que no dependen del 

sistema pero que determinan su comportamiento. 

Definitivamente las fluctuaciones que el peso tenga frente al dólar serán 

determinantes en la captación de negocio. 

La estabilidad económica y financiera del país, incentivara el atractivo que los 

valores bursátiles nacionales pueden representar en el extranjero. 

Las negociaciones internacionales que el país pueda establecer con E.U. (tratados 

de comercio etc.) incentivaran o coartaran el libre comercio entre estos. 

Finalmente, la legislación que aplique. también interviene directamente en el 

atractivo Que puedan tener las negociaciones. 
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Los recursos con Que cuenta el sistema (propios) son: 

Humanos: Personal especializado y autorizado para operar arbitrajes, así como 

captadores de negocio (promotores). 

Económicos: Los necesarios para hacer frente a compromisos y negociaciones 

garantizadas. 

Tecnológicos: La infraestructura tecnológica adecuada y de punta para la negociación, 

registro y comunicación electrónica. 

Competencia: Reconocimiento y posicionamiento internacional en la línea de negocio . 

Finalmente, Las operadores del sistema serán las áreas de promoción, contabilidad, operación, 

tesorería. valores, mesa de control y sistemas. pero Quien deberá tener la capacidad de 

retroalimentación del proceso para corregirlo y adecuarlo, además de proporcionar los recursos 

para Que cada parte cumpla con su misión, serán la mesa de control y la dirección de mercado de 

capitales. 

Una vez establecidos los aspectos generales del enfoque de sistemas. podemos hablar del 

sistema Que considera al sistema donde se encuentran las operaciones de arbitraje intemacional. 

En este sentido. podemos decir que en el aspecto de negociación y comercialización con valores a 

escala internacional. México a incrementado su participación en este recientemente, debido en 

gran parte, a la constante innovación tecnológica y a la cada vez más clara homogeneización 

financiera de los mercados. Los tratados de libre comercio y la libre y demandante comercialización 

de servicios y de toda clase de valores, a sido la llave que a permitido y alentado esta tendencia. 

Los inversionistas extranjeros, han encontrado en el mercado de valores nacional, el nicho y fuente 

de recursos frescos para sus inversiones. Por supuesto, los intermediarios bursátiles y la Bolsa 

Mexicana de Valores, en su caso, han respondido a esta globalización económica, proporcionando 

y mejorando constantemente, nuevas y eficientes formas de hacer mercado con valores, las 

cuales. principalmente, recaen en parte, sobre las operaciones de arbitraje internacional. 
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Con esto podemos afinnar que las operaciones de arbitraje internacional se encuentran 

establecidas dentro del sistema general de negociaciones internacionales con instrumentos de 

inversión. Los instrumentos a los que se refiere esta investigación serán los valores bursatiles de 

em presas cotizados en bolsa. 

Finalmente, siguiendo el proceso general de desarrollo de sistemas expuesto en el apartado 2.1.2 

y el modelo de la planeación estratégica también expuesto anteriormente, las siguientes secciones 

analizaran la situación del proceso operativo actual (Estudio de sistema), en Omega Casa de 

80Isa54
, para poder emitir un diagnostico (enfocado a determinar requerimientos), que sirva para el 

desarrollo y posterior evaluación de alternativas base, que fortalezcan, desechen, o adecuen, el 

posible diseño idealizado del sistema para el procesamiento de transacciones, objeto de este 

trabaja. 

2.4 Caso de Estudio. 

La Casa de Bolsa. 

OMEGA casa de Bolsa S.A., es una empresa dedicada a la colocación e intermediación de valores 

de renta fija, renta variable y sociedades de inversión principalmente, además de la operación con 

algunas otras modalidades de instrumentos de inversión de reciente auge en el mercado. 

Relativamente es una empresa nueva, pues desde su creación a pasado por diversas 

administraciones, de las cuales la última refiere sobre esta un giro total en su misión, objetivos 

presencia, negocio y razón social. OMEGA casa de bolsa en la actualidad es parte de un grupo 

financiero integrado por; OMEGA casa de bolsa, OMEGA banco y OMEGA factoraje, grupo que 

desde hace cinco años ha enfocado sus esfuerzos y recursos a ocupar un lugar dentro del 

mercado de intermediación bursátil Mexicano. En la actualidad, la casa de bolsa es un negocio 

con un volumen de operación representativo en sus operaciones, y esta clasificada en la parte 

media del orden total de empresas con giros similares. 
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La siguiente gráfica nos muestra como esta distribuido el negocio de intermediación en México. 

Participación de Casas de Bolsa. 

35't::~;¡~/, ...., 
5% 7% 9% 14% . 

[JI INVERSORA 30.08% 

.ACCIVAL 13.84% 

O BANCOMER 8.95% 

DINVERLAT7.49% 

• BAt>.ORTE 5.13% 

[lOTRAS 34.51% 

GráfICa No 1. Distribución de la participación de Gasas de Bolsa en MéXlc055 

Por otro lado, OMEGA casa de bolsa, en la que se refiere a su línea de negocio, a considerado 

como parte de sus objetivos. al igual que las otras entidades del grupo, pertenecer y promoverse 

en un sector especifico. es decir, ser parte de un mercado de nicho. Por esta razón, en lo que se 

refiere a mercado de capitales, por ser este el mercado que ubica y resguarda a las operaciones 

de arbitraje internacional, el número de operaciones realizadas de este tipo relativamente es alto, 

pero el importe de estas comparado, con otras instituciones de la misma envergadura. no lo es. La 

siguiente figura nos muestra el avance de rentabilidad que ha tenido la casa de bolsa en los 

últimos cuatro años junto con las otras áreas de negocio. 

S4 Para la presente investigación se utilizarán nombres ficticios para proteger la identidad de los involucrados. 
55 Infonnación obtenida de estadísticas de la Asociación Mexicana de Intennediarios BursJitiles a Diciembre 
del 2000. 
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la rentabilidad como fin principal con un enfoque a, 

• Diversificación de Ingresos. 

• Eficiencia del gasto. 

• Eficiencia operativa. 

• y cultura de prevención de riesgos operativos y financieros. 

2.5 Estudio de sistema (Análisis de los procesos actuales de las 

operaciones de arbitraje internacional.) 

Una de las áreas más redituables para la casa de bolsa, dentro de la categoría de negociación con 

valores58
, es la de operaciones de arbitraje internacional, junto con las modalidades que de esta 

pueden darse. En él capitulo uno se definió el concepto de este tipo de operaciones, señalando 

que resultaba de vital importancia para su realización, la detección en la variación de precios para 

un mismo valor cuya negociación se de en dos mercados distintos, que para el caso específico de 

esta investigación solo nos abocaremos en las negociaciones entre el mercado de valores 

EstadoUnidense y el Mercado de Valores MexicanoS9, por esta razón resulta indispensable para la 

casa de bolsa la negociación en esta categoría cuando existan condiciones, tanto en el mercado 

nacional como en el EstadoUnidense, que supongan incertidumbre financiera por la afectación de 

forma directa o indirecta que sufren las cotizaciones de valores dentro de los mismos. Es 

importante señalar que mediante estos mecanismos de negociación el mismo proceso de oferta -

demanda ocasione que el diferencial de precios que pueda existir entre tales mercados se estreche 

y consiguientemente se obtenga una mayor eficiencia en las operaciones de los mismos. Esto 

~8 Existen operaciones de Arbitraje Internacional para Valores, Divisas y Tasas de interés, la presente 
investigación solo considera las operaciones realizadas con valores, pues solo estas son consideradas como 
negocio por la Casa de Bolsa. 
SQ Las negociaciones que por concepto de Arbitrajes Internacionales pueden realizarse abarcan a todo tipo de 
mercados con la capacidad de operar y aceplar valores con reconocimiento internacional, como los mercados 
Europeos de valores los de Latinoamerica etc., El caso de este estudio considera a una Casa de Bolsa de 
capacidad media que considera un nicho definido de clientela, razón por la cual sus negociaciones 
Internacionales solo consideran al mercado EstadoUnidense. 
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tiende a disminuir el riesgo de alteraciones drásticas y por lo tanto, proporciona mayor equilibrio en 

los mercados. De ahí se deriva la importancia de la existencia de operaciones de arbitraje. 

De acuerdo con la misión y objetivos señalados por la empresa, las operaciones de arbitraje 

internacional deberán coadyuvar de forma integral a la consecución de estos, como lo señala 

Aobbins en su definición "Un objetivo es un resultado deseado para individuos, grupos u 

organizaciones enteras. Dan dirección a todas las decisiones gerenciales y forman el criterio contra 

el cual los logros reales pueden ser medidos&O." 

Guardando concordancia con lo definido por la casa de bolsa. en cuanto a su misión y negocio, el 

proceso y alcance que deberán seguir las operaciones de arbitraje internacional deberán ir 

encam inadas a: 

Satisfacer las necesidades de la mejor forma. en cuanto a rendimiento se refiere, que clientes y 

casa de bolsa misma obtengan por concepto de operaciones de arbitraje internacional. 

colocando a estas como la mejor opción en el mercado existente. 

Satisfacer la capacidad de salvaguarda y confianza en el manejo de valores y discrecionalidad 

con los clientes a través de principios de lealtad. honestidad. integridad y confianza. 

Contribuir al crecimiento y rentabilidad, a través de la generación de utilidad y correcta 

captación de negocio por concepto de arbitrajes internacionales, de la casa de bolsa. 

Lograr concordancia con estos objetivos será la linea de esta investigación. 

60 ROBBINS, Stephen P.; COULTER. Mary. Ob.Cit. pág.238 
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2.5.1 Análisis de los procesos operativos de arbitraje internacional. 

Existen varios elementos, en el esquema de procedimientos necesarios. para que una operación 

de arbitraje internacional se realice. Es objeto del presente trabajo de investigación abocarse solo a 

los procedimientos administrativos y de operación que realiza casa de bolsa OMEGA, para el 

control de tales transacciones. haciendo a un lado el esquema de operación que sustentan los 

recibos de depósito americanos (ADR), que forman parte del esquema global de operación de 

arbitrajes, y la organización y funcionamiento de los mercados de valores EstadoUnidenses, con 

quien se realizan las negociaciones. De esta forma. podemos identificar dos grandes procesos en 

el proceso formal de las operaciones de arbitraje internacional; El proceso de concertación y 

detección de oportunidades de inversión y el proceso de administración de las operaciones 

realizadas. La captación de negocio se realiza en primera instancia, con el proceso de 

concertación y toma de decisiones para después pasar al proceso de administración de ordenes 

hasta que estas liquidan. Si bien es cierto que el mejor indicador del grado de funcionalidad esta 

determinado por el número y la utilidad generada para la empresa en la negociación de este tipo 

de operaciones, dentro del marco de valores y confiabilidad establecidos en favor del cliente y de la 

propia casa de bolsa en el manejo de los recursos, es de suma importancia resaltar que la falta de 

control y administración en este aspecto pueden llevar a un quebranto económico significativo a la 

casa de bolsa, que ocasione hasta la posible quiebra del negocio. 

La siguiente figura es un ejemplo que nos muestra el flujo general que sigue un arbitraje. 
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2.5.1.1 Descripción de los procesos de concertación y detección de 

oportunidad de inversión. 

Para que la casa de bolsa pueda actuar como intermediario y por iniciativa propia en la 

negociación y colocación de valores a través de las denominadas operaciones de arbitraje 

internacional, es necesario cumplir con los siguientes requisitos. 

Comunicar la lista de intermediarios financieros del exterior con los que se concertarán 

operaciones . 

Proporcionar relación de personas que llevarán a cabo las operaciones de arbitraje, las cuales 

deberán ser autorizadas como APODERADOS PARA REALIZAR OPERACIONES DE 

ARBITRAJE. 

Presentar manual de procedimientos para la concertación de operaciones de arbitraje. 

Las operaciones que la casa de bolsa realice en el extranjero, deberán operarse con: 

Agentes de valores extranjeros reconocidos por las autoridades de sus países. y que 

además sean miembros de al menos una bolsa de las que operen en su país. 

Instituciones de crédito conocidas y reguladas por las autoridades de sus respectivos 

países. 

Valores autorizados por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) para 

operarse como arbitraje internacional. 

Valores de amplia circulación en el mercado Mexicano y en otros mercados. 

La casa de bolsa deberá suscribir contratos con todos los intermediarios extranjeros con los 

que se opere, los cuales deben ser revisados y autorizados por la dirección jurídica y solicitar 

un estado de cuenta que muestre todas las operaciones que se efectuaron con ellos durante el 

periodo que corresponda. 

Los anteriores requisitos son expedidos por la CNBV en su apartado referente a la operación de 

arbitrajes intemacionales61
. 

61 CIRCULAR 10-120. Colección de circulares en materia de valores México,1997 • Pág. 235. 
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Las operaciones de arbitraje internacional pueden realizarse a favor de clientes de la casa de bolsa 

(operaciones por cuenta de terceros) ó a favor de la casa de bolsa misma (operaciones por cuenta 

propia). El proceso operativo que a continuación se describe considera ambos tipos de 

operaciones, sin embargo eXIsten diferencias que posteriormente se analizaran. 

La concertación y toma de decisiones para que una operación de arbitraje internacional se realice 

comienza cuando: 

1) Se detecta una oportunidad de arbitraje en determinada emisora . 

La iniciativa de concertación puede ser por instancia del cliente de la casa de bolsa. 

operación por cuenta de terceros, ó a instancia del trader de la mesa de capitales, 

operaciones por cuenta propia. este último autorizado como apoderado para realizar 

arbitrajes. 

Cuando la in'lciativa es por parte del cliente este apoya su decisión en instrumentos de 

Información bursátil disponible para tales efectos, los mismos que utiliza el trader de la casa de 

bolsa. tales instrumentos pueden ser INFOSEL FINANCIERO, REUTERS. el sistema de la 

BMV SENTRA etc. ó apoyado también, por consejo del promotor de la misma casa de bolsa. 

2) El apoderado de la casa de bolsa. verifica que la emisora y los límites de operación estén 

dentro de los autorizados por el com ité de inversiones y tasas de la em presa. 

3) Si la emisora esta incluida dentro de la lista de emisoras autorizadas y es posible la realización 

del arbitraje de forma simultanea entre México y Estados Unidos. el apoderado de la mesa de 

capitales procede a: 

Capturar la orden de compra o de venta en el sistema de recepción y asignación de 

operaciones de la casa de bolsa. 

y se comunica. por cualquiera de los medios establecidos para el efecto, 

Telefónicamente, Fax. Mall etc., con el Broker y pone su orden de compra o de venta 

en aquel mercado de valores. 

4) En el caso de que la operación se pacte en Dólares Americanos, como la totalidad de las 

operaciones con E.U., se pacta una operación de compra - venta de Dólares con cualquier 
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institución financiera de cambios, que para el caso de casa de bolsa OMEGAal ser parte de un 

grupo financiero, se negocia con el área de cambios del banco una operación SPOT u 

operación valor 48 horas. 

5) Recibe del banco el contrato de compra· venta de USO correspondiente. 

6) Elabora tickels por cada operación ordenada en ambos mercados y las registra en el "Reporte 

de operaciones del díaH

, 

7) Calcula y registra el importe neto de la operación y confirma telefónicamente con le broker Jos 

dalos de la operación, cantidad de títulos, precio, comisiones y fecha de liquidación. 

8) El broker le confirma telefónicamente al promotor los datos de la operación, cantidad de títulos, 

precio, comisiones y fecha de liquidación. 

9) En operaciones de compra en el extranjero. solicita la preliberación de los títulos adquiridos. 

10) Confirma telefónicamente con los brokers las operaciones realizadas durante el día. 

11) Verifica en el reporte de "Asignaciones de Mercado de Capitalesn que las operaciones 

realizadas hayan sido correctamente operadas. 

12) Entrega a contraloría los tickets de las operaciones ordenadas y ejecutadas en la Bolsa 

Mexicana de Valores y en las Bolsa de Estados Unidos. 

13) La mesa de control recibe al final de la jornada de operación (15:15 a mas tardar) las ordenes 

ejecutadas y confirmadas por cuenta de clientes y posición propia para su verificación y 

corrección en su caso correspondiente. 

14) Se informa al área de tesorería a través del reporte "Hoja de liquidaciones del día 99/99/99 de 

clientes extranjeros" a fin de prever el flujo de efectivo a recibir o entregar por operaciones de 

cuenta propia. 

15) Se elaboran las cartas de confirmación a clientes extranjeros notificando sus operaciones 

realizadas. 

La siguiente figura muestra el flujo de la operación. 
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Descripción de los procesos de concertación de arbitraje 
internacional. 

El Cle. oel Se confirman 
Traeder de ce las operaciones 
detectan una realziadas con 

oportunidad de -- los Brokers en 
Arbitraje para el extranjero. 
determ ¡nada 

Emisora . 

.. Se procede a 

El apoderado cancelar las ~ verifica em ¡sora ordenes a correctas 

e importes de corregir 

aperacian con SI_ 
los autoirzados por compras en 

por la ce . el extranejro 

<6> 
Mesa de control 

solicita 
preliberación de 

títulos 
Arbitraje NO adquiridos. 

'\?,' • Verifica la 

SI::;::-
asignación 
correcta de El apoderado 

todas las captura su 
orden en el operaciones 

Sistema de realizadas por la 

Recepción y ce. 
Asignación de la .. 

ce. Se informa a .. mesa de control 

El apoderado 
y lesoreria de la 

totalidad de coloca la ordenes 
contraparte de realizadas para 

la orden de su verificación. 
Arbitraje en EU. .. .-

Se pacta 
Con los datos 

de las compra venta 
operaciones de Dolares con 

el Banco para 
Tesorería 

prevee los flujos 
liquidar 

de efectivo a operación 
recibir o 480rs. .. entregar . 

Se elaboran .. 
tickets por la Al final de la 
operaciones sesión operativa 
realizadas en se elaboran las 

Fin 
ambos . cartas 

mercados. confirmación a 
clientes. 

Figura No. 7 Descripción de los procesos de concertación. 
Fuente: DescripcHXl hecha por el autor apartir de la observación de los mismos. 
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2.5.1.2 Descripción de los procesos de administración de operaciones 

realizadas. 

Una vez concertada la operación de arbitraje internacional. ya sea por cuenta de lerceros o por 

cuenta propia, son varias las áreas involucradas en la administración y control de las operaciones 

hasta que llega su liquidación. De estas áreas involucradas la mesa de control es la que lleva la 

administración y control principal. El proceso que se realiza se describe a continuación. 

1) Se verifica en las operaciones de arbitraje que la orden en México sea correctamente 

registrada en el sistema de asignación y recepción de la casa de bolsa y correspondida 

correctamente. 

2) La mesa de control al día siguiente de la concertación, recibe del broker del extranjero 

confirmación de la compra venta de valores realizados en el extranjero, verificando que los 

datos correspondan con los reportados en México y en caso contrario solicitar su corrección. 

3) En base al reporte de ~Hoja de liquidaciones Valores y Efectivo del día 99/99/99 de clientes 

extranjeros", inicia las gestiones para confirmación de entrega de valores y recursos por parte 

de custodios en México. 

4) En caso de ventas, solicita la creación de Adr's, y en el caso de compras solicita al 

intermediario la cancelación. 

5) Se sigue la liquidación de efectivo y valores por parte de custodios. 

6) En caso de que el custodio reporte el no pago de recursos o no entrega de valores por 

problemas del intermediario o los clientes, o existan diferencias entre lo confirmado 

originalmente y la liquidación a efectuar por parte de los custodios se procede a: 

Informar telefónicamente y a través del reporte uExcepciones operación terceros 

internacionales mercado de capitales" a la dirección de mercado de capitales y al 

apoderado para que inicien las gestiones de cobro correspondiente. 

Informar a la subdirección de tesorería a través del reporte "Liquidación Valores y 

Efectivo al día 99/99/99 de clientes extranjeros", los importes que deberá liquidar total 
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o parcialmente por operaciones no cubiertas por clientes ylo custodios, y en su caso 

aplique el cobro por financiamiento correspondiente. 

Si los valores no son recibidos ó se reciben en forma parcial, informa a la subdirección 

de tesorería para que vigile posibles sobregiros en la cuenta del 8.0. Indeval y aplique 

el cobro por financiamiento correspondiente, ya sea por sobregiros reales o virtuales. 

Solicita a la tesorería el bloqueo de valores o suspensión de pago de aquellos clientes 

que no hayan cubierto sus operaciones o se hayan liquidado parcialmente. 

7) Vigila que tos intereses por financiamiento sean cubiertos en un plazo no mayor a cinco días 

hábiles posteriores a la liquidación de las operaciones, en caso contrario, procede a cancelar 

los intereses cargados en los contratos de los intermediarios con cargo al apoderado o 

promotor. 

8) El área de tesorería recibe de la misma fonna el reporte de "Hoja de liquidaciones del día 

99/99/99 de clientes extranjeros" para que efectúe la liquidación o confirme el pago en valores 

o en electivo por cuenta propia y por clientes. 

9) Es notificada por la contraloría de aquellas operaciones por las cuales no se recibirán los 

valores o efectivo correspondiente o serán liquidadas en forma parcial. 

10) Por las compras de valores no cubiertas, da instrucción a valores para que suspenda el envío 

de los mismos y procede a cubrir al área de cambios del banco los importes no recibidos sobre 

la base del contrato establecido. 

11) Por los valores no recibidos, en caso de que el pago sea en moneda nacional bloquea el 

contrato del cliente para que no se dispongan de los recursos derivados de la venta de valores 

en la BMV. En caso de que el pago sea en Dólares, gira instrucciones al banco para que 

suspenda el envío de los mismos. 

12) Por financiamiento se procede a: 

Si el financiamiento fue en efectivo. vigila que se cargue en el contrato del 

intermediario los intereses correspondientes. 
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Si el financiamiento fue en valores, determina los intereses de acuerdo a al lasa que 

aplica el SO lndeval para cortos reales de valores y carga al contrato del 

intermediario los intereses correspondientes, 

13) En el caso de liquidaciones por cuenta propia, cuando la casa de bolsa no tenga posición 

suficiente para la liquidación de sus operaciones, procederá a obtener en préstamo o reporte 

los valores o efectivo necesarios, Por ningún motivo podrá disponer de los valores o recursos 

del cliente, 

14) Por diferencias detectadas en la liquidación de operaciones en moneda extranjera. La 

contraloría, deberá reportarlas a la dirección de mercado de capitales al momento 

de su conocimiento y dejarlas asentadas en la bitácora de excepciones, 

15) En caso de operaciones por terceros, cuyo importe no sea cubierto en el termino que brinda la 

BMV, la casa de bolsa se podrá financiar de acuerdo a: 

Recursos de créd'lto bancario o con recursos propios de la casa de bolsa. 

Los recursos que la casa de bolsa destine a cubrir a sus clientes nunca podrá exceder 

de 48 horas, en caso de no recibir la liquidación se procederá a realizar la operación 

contraria, 

La siguiente figura ilustra el proceso administrativo sintetizado que se sigue por operaciones de 

arbitraje. 
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2.5.1.3 Análisis de los procesos operativos. 

Toda la descripción de procesos realizada, se definió principalmente de la observación y la 

convivencia con los protagonistas de la misma. Anteriormente se tuvo la iniciativa de automatizar 

toda el área. proceso que quedo inconcluso, pero del cual, el autor del presente trabajo tuvo 

participación. y el análisis de procesos que se obtuvo se utilizo para la descripción realizada aquí. 

De esta descripción de procesos, a continuación se elabora el siguiente análisis. 

Deficiencias en los procesos de concertación y toma de decisiones. 

Cuando el promotor de la casa de bolsa recibe el llamado del cliente para concertar una 

operación, este no tiene forma inmediata de saber si tiene algún tipo de restricción o 

congelamiento sobre su cuenta para poder operar. 

Si el promotor decide dar Inicio a la concertación, este no tiene forma inmediata de saber si la 

emisora y los montos de operación están dentro de los limites autorizados por la comisión de 

tasas e inversiones de la casa de bolsa. 

Si se decide registrar la operación y alguno de los elementos mencionados en los dos puntos 

anteriores no se apega a la normatividad, pero se procesa esta por que el importe de la 

operación es importante, se expone a un riesgo innecesario. 

El cliente no tiene conocim iento de la utilidad real que le reportara su operación hasta que se le 

manda su confirmación. 

No se dispone de forma inmediata de la cotización 48 horas de Dólares (SPOT) para realizar 

operaciones. 

La determinación de la posible utilidad de una operación se obtiene mediante el calculo de esta 

en una hoja electrónica (Excel), alimentándola con las comisiones que intervienen y el tipo de 

cambio otorgado. 

No se tiene un esquema de clasificación administrativa de las equivalencias entre emisoras 

nacionales y recibos de deposito americanos (ADR"s) que agilice la operación. 
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El control y registro de operaciones de arbitrajes realizadas en el dia es a través de tickets de 

operación. 

No se tiene una clasificación administrativa de comisiones aplicadas por broker. 

La confirmación al cliente de la realización de su operación queda supeditada a la 

administración interna manual. 

La confirmación de operaciones realizadas. con los brokers en el extranjero se realiza en forma 

telefónica sin dejar asiento de su verificación. 

No se tiene control en la asignación y desasignación de contratos de compra venta de Dólares 

sobre operaciones de arbitraje, así como de los sobrantes resultado de cancelaciones y 

modificaciones sobre los datos de la operación: 

No se cuenta con un registro para operación y administración de comisiones y contratos de 

intermediación con brokers extranjeros. 

No se tiene control sobre las operaciones internacionales, es decir, operaciones que no 

tuvieron contraparte en México y se quedaron como posiciones en el extranjero, pues no se 

tiene un registro clasificado de estas. 

La mesa de control de capitales, no puede ejercer específicamente este, en el desarrollo de las 

operaciones durante el transcurso de la jornada bursátil. pues dispone de ta información sobre 

transacciones realizadas hasta el cierre de las mismas determinando las posiciones en efectivo 

y valores sobre hechos realizados. 

El informe de operaciones de arbitraje realizadas durante el dla para la BMV, se realiza 

manualmente vaciando los tickets y toda la información referente a estos, ocasionando gran 

redundancia, por las recapturas de información. 

De igual forma la mesa de control genera informes para todas tas áreas involucradas en el 

conocimiento de las operaciones realizadas, la información de estos reportes se recopila de 

forma manual alentando de forma impactante el procedimiento de administración y la 

redundancia de este. 
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Deficiencias en el proceso administrativo de Arbitrajes. 

El proceso administrativo en general no cuenta con una homogeneización en los formatos de 

información que maneja, ni de tiempos limite en la duración de los procesos que ejecuta. 

Se tiene una gran redundancia en los procesos desarrollados hasta la liquidación de una 

operación de arbitraje, pues todos estos son prácticamente manuales lo cual tiene como 

consecuencia que el tiempo necesario para finiquitar un día de operación sea demasiado. 

El número de recursos humanos empleados en la administración de las operaciones pOdría 

reducirse si las recapturas de información que se realizan en cada una de las áreas 

involucradas se evitaran, debido a que cada una de estas genera información especifica que 

tiene que asentar. 

Las correcciones o reasiganciones de ordenes por causas imputables a los propios sistemas 

de la casa de bolsa, ocasiona que la mayor parte del proceso manual y de captura se vuelva a 

realizar. 

Los lineamientos y políticas definidos por la legislación (CNBV) y por la misma casa de bolsa. 

no son aplicados en la mayoría de las veces debido a que contralorfa y mesa de control tienen 

conocimiento de las operaciones realizadas hasta que son reportadas por la mesa de capitales 

al cierre de operaciones. ocasionando con esto que en auditadas de la CNBV se den multas y 

amonestaciones. 

Al momento de la liquidación de operaciones, cuando la casa de bolsa o los clientes no 

cuentan con recursos en efectivo o valores, según sea el caso, para liquidar sus operaciones, 

no se registra relación entre la forma de la obtención de recursos, préstamo de valores, 

repartos etc. y la misma liquidación, generando con esto un riesgo en el control por el cobro de 

interés y comisiones respectivos. 
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Deficiencias en los procesos en general. 

La toma de decisiones y negociación de operaciones de arbitraje, específicamente para el caso 

de operaciones por cuenta propia, recae soto en la figura del apoderado de la casa de bolsa. y 

si bien este se apega los line~mientos y politicas establecidos para el caso por la casa de 

bolsa y fa autoridad (CNBV), es el único en decidir Que se queda como posición en el 

extranjero y que como posición nacional. 

Analizando el flujo de toda la operación, desde su concertación y hasta su liquidación, se 

encontró que casi la totalidad de esta se realiza de forma manual, a excepción de la 

administración de ordenes en México, generando con esto lentitud en los procesos y una 

recaptura de la misma información varias veces al día. 

Al no contar con un proceso automático, y por lo tanto poco confiable, para la administración 

de operaciones, la generación de información para la alta gerencia no se dispone de forma 

inmediata, además de correr el riesgo de la inexactitud y omisión de datos por el proceso 

manual que se aplica. 

La falta de una herramienta de análisis y apoyo para inversiones que contemple todos los 

factores y variables involucrados en la toma de decisiones influye directamente en la perdida y 

detrimento de la captación de negocio y confianza entre el público inversionista. 

2.6 Análisis de los recursos para operaciones de arbitraje internacional. 

El análisis de los recursos proporcionados por la organización para implementar y operar las 

operaciones de arbitraje internacional, determina en parte las expectativas y el alcance con que 

estos pueden contribuir a la consecución de objetivos y metas fijados por la alta dirección. De 

acuerdo con Stephen P. Robbins "Lo que la administración puede hacer esta limitado por los 

recursos y capacidades que la organización posee~62. 

62 ROBBINS. Slephen P.; COUlTER. Mary. Ob.cit. Pág.141. 
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Debido a que los procesos operativos y de control necesarios en las operaciones de arbitraje 

internacional contemplan varias áreas de la casa de bolsa como, promoción, mesa de capitales, 

mesa de control, tesorerfa, valores y auditoría, los recursos humanos empleados para la 

administración de estos, son la suma de todas las áreas involucradas, donde, a excepción de las 

más administrativas como tesorería y valores, el nivel de especialización de recursos es suficiente 

para desarrollar su trabajo. En la mesa de capitales el trader (apoderado) cuenta con certificación 

de la BMV para el desempeño de sus funciones, los demás recursos cuentan con estudios 

profesionales relacionados con su labor. De los ocho recursos involucrados en la administración de 

la operación uno es el promotor que contacta el cliente el cual reporta al director del área, dos se 

encargan de la concertación de operaciones, el apoderado que es el subdirector del área y el 

operador encargado de registrar las operaciones realizadas en el sistema de registro y asignación 

de la casa y en el SENTRA de la BMV, dos recursos más en la mesa de control que son el gerente 

de la misma y el administrativo encargado de la liquidación de operaciones, el sexto recurso es el 

subdirector del área de tesorería, encargado dellraspaso de valores y efectivo entre custodios, yel 

octavo y último, es el gerente de contraloría encargado de vigilar la operación para que cumpla con 

las políticas y normas referentes a esta desde su concertación hasta su liquidación. Por otra parte, 

la casa de bolsa esta organizada básicamente en dos grandes áreas, la primera enfocada a la 

parte del negocio de intermediación y la segunda, a la administración y control de la misma 

empresa. 

La siguiente figura representa la organización de OMEGA Casa de Bolsa. 
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ORGANIGRAMA DE CASA DE BOLSA OMEGA. 

l Direcc~n Genera! del Grupo .1 

Crédito Mercad~ecn~ 

Análisis Ecooómm y RecUlsos Humanos 
Eslrate<Jia de Inve~ón 

AdmmlStracón de Riesgos CootralOOa NoonalÍla 

S~emas y Telecomuncacooes SUbd1eccÓrl de Se<Juooad 

Adminislrac:ón y fl,anzas Ne<Joc'os de PellOOas Ne<JOC~ de Empresas Operacón Bursá~ y Tesarena 

Contab¡'dad ~ Banca PellOO~ Y Pllxluctos 1 fmanc~~nto Corporam I~ Mdo. de Dinero 1 
1 V.Iores H Banca Painmonial 1 f~uc~ IH Mdo. de Cap:tales 1 
1 Op Bancana 1 lxe Net 1 Recup€Ia<:ón 1 H Soc~~es de InvelS.oo y Demaoos 1 
1 Se,,:!JS GeneraJes 1 Promocón Camb~ 1 Banca EmpresaIial 11 Camb'c6 I 

1 Re<J~~León 1 lxe factor 11 Tesarena 1 
" Figura No 9. Esquema organtzacJOnal y de negOCIO de OMEGA casa de bOlSa . 

óJ Información proporcionada por el área de administración de Omega casa de bolsa. 
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En la consecución de objetivos generales y particulares de la empresa, esta provee al 

procedimiento en general de arbitrajes internacionales, los recursos materiales necesarios para la 

realización de la operación. Cada elemento cuenta con una computadora personal comunicada en 

red, que en el caso de la mesa de capitales y promoción, se proporcionan además, los sistemas y 

licencias necesarias para la consulta de información financiera de apoyo en la toma de decisiones, 

como Infoset Financiero, Reuters, los Sistemas de la BMV etc. También se proporcionan los 

medios de comunicación necesarios para la negociación internacional con los Brokers extranjeros, 

Teléfono, Fa>!, E-Mail.ec!. 

En este sentido, la empresa, también destina los recursos económicos necesarios para la 

operación y desarrollo de arbitrajes internacionales, cuya orientación va en relación directa con los 

objetivos definidos por la alta dirección, como el ser un negocio con mercado de nicho, es decir, 

que se proporcionan los recursos económicos suficientes para responder a los compromisos 

financieros que clientes y casa de bolsa misma adquieran y tengan necesidad de cubrir como 

resultado de la operación. Dicho presupuesto, considerando su característica de variabilidad, con 

rangos de operación previamente definidos, es controlado a través de informes mensuales que 

establecen la totalidad de compromisos y posiciones adquiridas que contemplan las operaciones 

de arbitraje internacional. Estos informes permiten a la empresa decidir sobre la toma de utilidades 

o la capitalización necesaria para la operación. Adicionalmente, yen respuesta a la competitividad 

que el negocio debe mantener, y alentado por el auge y viabilidad que el ambiente de la red de 

redes (INTERNET) representa, en los últimos dos años se ha invertido en el desarrollo de esta 

tecnología, proporcionando los recursos para capacitación del personal y el OUTSORCING de 

apoyo necesario. Se tiene contemplado Que el proyecto total tendrá una duración, hasta su salida 

al mercada, de tres años64
• 

64 El dato de esta infonnación se basa en la participación directa del autor en este proyecto, 
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, 2.7 Detección de Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas 

(FODA). 

De la descripción de procedimientos actuales de operación lomados como referencia, y 

considerando los lactores de afluencia externa sobre el mismo. podemos hacer un análisis de la 

operación que señale y puntualice las Fortalezas. Oportunidades, Debilidades y Amenazas de la 

misma, en el afán de conceptualizar mejor la situación y poder tener una base objetiva para 

elaborar alternativas de solución. 

Fortalezas. Actividades que el proceso realiza correctamente, sobre la base de los recursos con 

1. Area de negocio estratégico. 

2. Apoyo tecnológico para la operación. 

3. Afluencia de recursos económicos para la empresa. 

4. Reconocimiento y presencia a nivel nacional e internacional. 

5. Experiencia y aceptación en esta línea de negocio. 

Debilidades. Actividades, procesos y recursos con los que el proceso no cuenta66
. 

1. Los recursos humanos especializados en la operación son reducidos. 

2. La mayoría de los procesos son manuales o poco automatizados. 

3. Falta de control y uniformidad en la operación. 

4. No se cuenta con un esquema de trabajo que integre tocios los procedimientos. 

5. No se cuenta con herramientas o procedimientos de apoyo financiero en la toma de decisiones 

de inversión. 

6j ROBBINS, Stephen P.; COULTER, Mat)'. Ob.Cit. Pág.238. 
66 Idem. 
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• Amenazas. Riesgos del entorno negativos67
, 

1. Cambios en las tendencias de inversión que ocasionen la baja redituabilidad en al operación 

de arbitrajes. 

2. Cambios en la legislación que impacten de forma radical la operación. 

3. Disminución de la participación en el mercado como resultado de la competencia. 

4. Cambios en las políticas y negociaciones que afecten la apertura económica internacional. 

5. Disminución en el interés económico de inversionistas extranjeros en México. 

Oportunidades. Factores del medio entorno positivos,se 

1. Mayor participación y presencia en el mercado a nivel nacional e internacional. como respuesta 

al apoyo tecnológico. 

2. Auge en el crecimiento del mercado inversionista como respuesta a políticas de apertura y 

negociación internacional. 

3. Auge en el interés de inversionistas extranjeros en valores mexicanos por disposiciones y 

políticas que generen estabilidad económica. 

4. Captación de cartera por fusiones o desaparición de casas de bolsa. 

5. Generación de confianza y prestigio respaldado por fusiones estratégicas de la casa de bolsa. 

2.8 Diagnostico funcional. 

Al tratar de identificar problemas de cualquier especie y en cualquiera de sus formas, problemas 

reales y potenciales, es de suma importancia ubicar los síntomas y augurios relacIonados con 

estos, poder emitir un diagnostico y determinar si es necesario realizar alguna acción69 en torno al 

problema. En los apartados anteriores se describió la situación de la operación actual analizando la 

67 Idem. 
63 Idem. 

69 ACKOFF, Rusell. RediseñandQ el Fururo. Limusa. México. 1999 pág. 301. 
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Confiabifidad y certeza. En la concertación de operaciones para clientes y casa de bolsa. 

Rapidez y Calidad. En la información referente a la concertación, administración y liquidación 

de operaciones. 

De promoción. Que aseguren la presencia como medio de colocación de operaciones entre el 

público inversionista nacional y extranjero. 

De control y estandarización. Que aseguren las operaciones en base a los principios de 

confiabilidad, honestidad y honorabilidad, además de la optimización en el desarrollo del 

trabajo necesario hasta la liquidación de operaciones comprometidas. 

• Nivel de especialización. En el manejo de variantes y conocimiento de las operaciones en la 

orientación de captación de inversión. 

Variables No controlables. 

DiSposiciones legales. Que regulan el sano funcionamiento del mercado para este rubro y 

resultan de manera impactante en la respuesta y adecuación que la operación puede tener a 

esta dinámica. 

• Apertura económica internacional. De forma que pueda realizarse sanamente el intercambio y 

negociación de valores entre mercados distintos con una política y regulación que aliente y de 

cabida a la inversión. 

Tendencias del mercado. Como consecuencia inmediata. al ser los arbitrajes operaciones 

realizados con valores. de cambios en las tendencias de inversión resultado de la confianza 

generada por cierto tipo de variables económicas. 

• Solvencia del inversionista. Cuyo impacto es de forma radical en la realización de operaciones. 

pues al no contar, la generalidad de inversionistas. con recursos suficientes y de forma 

inmediata para hacer frente a los compromisos adquiri·dos, la casa de bolsa es la encargada 

de solventar esta situación y aplicar las comisiones e intereses respectivos. 

• Aspectos políticos y sociales. Pues de acuerdo con el comportamiento de estos se establece la 

confianza y estabilidad económica necesaria para la inversión. 
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• Competencia. La cual, en un mercado libre, afecta a todos sus involucrados. 

Determinación del diagnostico. 

Con los elementos de análisis defi0idos hasta el momento, recursos factibles. análisis FODA. 

comportamiento del proceso de acuerdo can la entre variables controlables y no controlables, 

podemos establecer que el proceso de administración y control de operaciones de arbitraje 

internacional se ve entorpecido básicamente, por que no existe un control real en la concertación y 

la toma de decisiones de inversión, consecuencia directa de como se integran actualmente las 

partes en el proceso y la forma en que este se realiza, que es casi en su totalidad manualmente, 

aumentando con esto el riesgo de quebranto ó perdida significativa, en las operaciones realizadas, 

y la expectativa financiera de la casa de bolsa con respecto a estas. Además se tiene la necesidad 

de una herramienta de apoyo para la valuación de costos, en la toma de decisiones inmediatas de 

inversión, y es de consideración también, lo reducido de los recursos especializados y autorizados 

que intervienen en la captación de este tipo de operaciones. 

Por otra parte y como complemento al diagnostico realizado, de acuerdo con el análisis realizado 

en la sección 2.2 de este capitulo, podemos observar que para cada concertación de arbitraje el 

procedimiento administrativo y de control que se sigue, desde el registro hasta la liquidación. es 

relativamente el mismo, por esta razón consideraremos el concepto de sistemas para el 

procesamiento de transacciones, desarrollado por James A. Senn1t
, en la generación de 

alternativas posibles de solución propuestas. Dicho concepto considera que las características 

principales de un sistema de este tipo son: 

1. Gran volumen de transacciones. 

2. Gran similitud entre estas. 

71 SENN, James. Ob.Cit. pag.25. 
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3. Los procedimientos para el procesamiento de transacciones están bien comprendidos y se 

pueden describir con detalle. 

4. Existen muy pocas excepciones a los procedimientos normales. 

y esta orientado principalmente a la generación de procedimientos estándar, los cuales podemos 

definir como rutinas que describen que buscar en cada transacción, los pasos y procedimientos a 

seguir, y lo que debe hacerse en caso de que se presente una excepción. 

Definición de alternativas. 

Así, de acuerdo con el modelo de trabajo expuesto por el método de planeación estratégica72 y una 

vez que se ha realizado el análisis del sistema actual de procedimientos, tomando en cuenta los 

factores y elementos internos y externos que circunscriben el funcionamiento y desempeno de 

este, se plantean las alternativas que permitan estrechar la relación entre el proceso óptimo y el 

que actualmente se realiza. 

Las alternativas de solución que se proponen son; alternativas de solución encaminadas al proceso 

de concertación de arbitrajes y alternativas de solución enfocadas a la adm inistración y 

organización en la operación de arbitrajes internacionales. 

Alternativas de solución sobre el proceso de concertación. 

• Desarrollo de una herramienta de análisis de costos financieros que apoye a la toma de 

decisiones de inversión. 

• Capacitación y certificación de tos recursos autorizados para realizar operaciones de arbitraje. 

• Creación de un esquema de operación alternativo para suplir el reducido personal de trabajo 

autorizado para realizar arbitrajes. 

71 ROBBINS, Stephen P.; COULTER, Mary. Ob.cit. pág. 140. 
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Alternativas de solución enfocadas en la administración y organización. 

• Definición de un esquema de control distribuido de participación de cada una de las partes que 

intervienen en el proceso de operación. 

Sistematizar los procesos de operación. 

Diseño y explotación de un Dala WareHouse que soporte la operación de arbitrajes 

internacionales. 

En el siguiente capítulo se establecerán las bases para el análisis y selección de alternativas 

viables en su desarrollo e implementación que permitan optimizar la operación de arbitrajes 

internacionales. 
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CONCLUSIONES. 

De los conceptos proporcionados por el análisis de estudio de sistema realizado al proceso 

operativo completo de arbitrajes internacionales de la sección 2.4, y relomados la misión y 

objetivos definidos por la empresa para su línea de negocio sobre estas operaciones de la sección 

2.5, quedaron de manifiesto las deficiencias operativas del proceso que actualmente se sigue, por 

tanto se concluye que el proceso tiene problemas importantes en los siguientes aspectos: 

Actualmente no se cuenta con un sistema de .procedimientos eficiente para la administración y 

control de estas operaciones, fa cual entorpece de manera importante la realización de estas. 

La consecuencia directa del punto anterior, recae en el allo grado de riesgo que se adquiere en 

cada operación que se realiza, debido a la falta de control que se tiene sobre estas. 

Debido también, a que gran parte del proceso es realizado de forma manual, los errores u 

omisiones en que puede negar a incurrirse están latentes a cada momento, además de la gran 

redundancia de tareas efectuadas y la lentitud e inexactitud con que se realiza todo el 

procedimiento. 

La falta de herramientas de análisis de costos financieros relacionados con los arbitrajes, 

incide de manera importante en la captación de negocio. 

Los recursos espeCializados destinados a la operación son reducidos, lo cual limita de manera 

importante la consecución y cumplimiento de los objetivos fijados en esta línea por la empresa. 

El uso y apego a normas y estandares de procedimientos es limitado, lo cual incide en el 

descontrol general y al riesgo de multas administrativas por la autoridad competente. 

La administración de operaciones a través de procedimientos aislados, limita el control y 

conocimiento exacto del estado que estas guardan. 

El análisis detallado de estas deficiencias, en la sección 2.8, permitió detectar principalmente dos 

grandes fases dentro del proceso general de la operación; la fase del proceso general de 

concertación y toma de decisiones, y la fase de administración y organización del proceso 
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operativo, conceptos sobre los cuales, se generaron respectivamente posibles alternativas de 

solución los cuales quedaron definidos como sigue: 

Alternativas de solución sobre el proceso de concertación. 

• Desarrollo de una herramienta de análisis de costos financieros que apoye a la toma de 

decisiones de inversión. 

• Capacitación y certificación de los recursos autorizados para realizar operaciones de arbitraje, 

• Creación de un esquema de operación alternativo para suplir el reducido personal de trabajo 

t autorizado para realizar arbitrajes. 

Alternativas de solución enfocadas en la administración y organización. 

• Definición de un esquema de control distribuido de participación de cada una de las partes que 

intervienen en el proceso de operación, 

• Sistematizar los procesos de operación. 

Diseño y explotación de un Data WareHouse que soporte la operación de arbitrajes 

internacionales. 

Finalmente, de la sección 2.6, el análisis de fortalezas, debilidades, oportunidades y amenazas 

(FODA), evidencia de manera objetiva la expectativa que guarda la Hnea de negocio, con respecto 

a la tendencia actual de globalización y apertura económica internacional, al ser este tipo de 

negociaciones conceptos viables que reflejan claramente el avance de la tecnología y la 

estandarización y auge de la comercialización entre economías distintas. 
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! 3. 
Diseño de un Sistema Integral para el procesamiento de 
Operaciones de Arbitraje Internacional. 

Objetivo. 

Análisis y selección de las propuestas de solución encontradas y desarrollo de los 
métodos de evaluación y control necesarios, dirigidos al diseño de un sistema 
integral de operaciones de arbitrajes internacionales. 

3.1 Análisis de las alternativas de solución para los procesos de operación 

de arbitraje internacional. 

La hipótesis que sustenta el presente trabajo de investigación esta abocada a la propuesta y 

diseño de un sistema de procedimientos que integre de forma óptima todas las tareas y procesos 

necesarios para operar, controlar y administrar los arbitrajes internacionales. En el capítulo 

precedente se plantearon las posibles alternativas de solución al problema descrito, donde en base 

al análisis detallado de la operación actual y la valoración de la incidencia del medio ambiente 

dentro de su contexto se pudieron determinar las debilidades, fortalezas y perspectivas de la 

operación. 

Existen aspectos básicos a considerar por la posible alternativa de solución seleccionada, donde 

muy probablemente, los más importantes de esta sean la productividad, rapidez y confiabilidad con 

que información y transacciones se procesan, lo cual coincide en gran medida con lo que 

Yourdon 73 afirma, al referirse a las consideraciones base para el diseño de procedimientos 

sistematizados, cuestiones señaladas específicamente y que se refieren a la productividad, 

confiabilidad y mantenibilidad en favor de cualquier tipo de aplicaciones. 

73 YOURDON. Edward. Ob.Cit. Pág. 118. 
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Tomando como referencia Jo expuesto anteriormente. se procede a definir los lineamientos 

principales a cubrir por la alternativa de solución seleccionada. 

Veracidad, confiabilidad, integridad y rapidez en respuesta a las expectativas de inversión de 

clientes y casa de bolsa. 

Información disponible en línea para la to~a de decisiones de inversión. 

Esquema de respuesta inmediata a la dinámica legislativa aplicable. 

Preocupación por la mejora y mantenimiento continuo de la operación. 

Satisfacción total en la productividad de la línea de negocio. 

Reducción de los costos operativos. 

Implementación de tecnología. 

Entonces. retomando lo analizado y expuesto en el capítulo anterior y la referencia a los 

lineamientos anteriormente establecidos. las alternativas encontradas se enfocan básicamente a la 

concertación y toma de decisiones de arbitraje internacional y a la administración y organización de 

las mismas. 

Alternativas de solución sobre el proceso de concertación y toma de decisiones. 

Desarrollo de una herramienta de análisis de costos financieros que apoye a la toma de 

decisiones de inversión. 

Capacitación y certificación de Jos recursos autorizados para realizar operaciones de arbitraje 

internacional. 

Creación de un esquema de operaciones alternativo para suplir el reducido personal autorizado 

para realizar arbitrajes. 
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Alternativas de solución enfocadas a la administración y organización. 

Definición de un esquema de control y comunicación distribuido de participación de cada una 

de las partes del proceso de operación con normas y procedimientos definidos. 

Sistematización de los procesos de operación. 

Diseño y explotación de un Data WareHouse que soporte la operación de arbitrajes 

internacionales. 

Son varias las razones sobre las que se abocan las anteriores alternativas propuestas y 

principalmente van dirigidas a: 

Tener confiabilidad, veracidad y rápida respuesta a la captación y toma de inversiones para el 

cliente. 

r ener un proceso operativo robusto y dinámico que brinde seguridad y rápida respuesta al 

cambio legislativo aplicable. 

Tener mas personal capacitado y especializado que maneje y responda eficientemente a las 

tendencias y variantes de la dinámica de inversiones. 

Enfocar los esfuerzos del personal involucrado en la operación a la mayor captación de 

negocio a través del reforzamiento de valores éticos, profesionales y de técnicas de 

negociación que lleve a una mayor redituabilidad y productividad del área de negocio. 

Implementar un esquema de trabajo que integre la participación en linea de todas las áreas 

involucradas en la operación. 

Delegar autoridad a las partes correspondientes para la eficiente y rápida adm inistración de 

operaciones. 

Apegar de forma sólida la línea de negocio a los valores instituciones establecidos por la casa 

de bolsa dentro de la idea empresarial del negocio. 
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Alcanzar una posición estratégica de alto nivel en el ámbito nacional e internacional bursátil 

que en un esquema de ganar-ganar74 coloque al mercado negociador nacional en condiciones 

de ofrecer mayor expectativa a todos sus participantes. 

Lograr el eficiente control administrativo de los procesos productivos de operación. 

Incentivar de manera constante .Ia mejora y retroalimenteación de los procesos definidos. 

Automatización integral de los procedimientos de la operación. 

Desarrollo e implementación de tecnologías de información de vanguardia, que sustenten la 

toma de decisiones y sigan con la estrategia de innovación definida por el negocio. 

Todos estos conceptos implican una visión amplia de los directivos de la empresa que bien podría 

extenderse a todas las demás áreas de negocio, sin embargo, el enfoque de este trabajo es solo 

sobre el proceso operativo Que aplica a arbitrajes internacionales, el cual, de acuerdo con el 

análisis FODA expuesto, nos permite registrar las características importantes y conceptualizar la 

idea de la situación empresarial Que sirven de base para el bosquejo del escenario presentad015
. 

También es de suma importancia considerar Que de no corregir las deficiencias detectadas estas 

pueden llevar a la em presa a: 

Pérdida o disminución del posicio" miento de la empresa en el mercado bursátil al no adoptar 

e integrar ventajas competitivas. 

Plausible atraso tecnológico, no solo en la tecnOlogía en si que podría implementarse para 

hacer eficientes todas las tareas, sino también en el plano administrativo y personal al no 

contar con técnicas nuevas en el manejo de la información y procesos de negociación con 

clientes. 

Exposición constante al error humano y la consecuente posibilidad de pérdida financiera al no 

contar con un sistema eficiente de administración y control de estas operaciones. 

74 ROBBlNS, Stephen; COULTER. Mary. Ob.Cit. Pág. 638. 
75 VAN DER HEIJDEN. Kiss. ESCENARIOS El Arte de prevenir el futurQ. Panorama. Méx. 1998. Pago 157. 
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Hasta este momento hemos definido las posibles alternativas de solución y las expectativas que de 

estas se guardan, a continuación se analizaran las ventajas y desventajas de cada una para 

evaluarlas posteriormente. 

3.1.1 Alternativas Disponibles. 

Desarrollo de una herramienta de análisis de costos financieros que apoye a la toma de 

decisiones de inversión. 

Uno de los problemas principales con que se enfrenta el promotor de la casa de bolsa cuando se 

encuentra en la negociación de un posible arbilraje con un cliente, es el de determinar al momento 

la capacidad de operación del cliente, es decir, su posición en valores (acciones que el posee) y su 

posición en efectivo para poder operar, lo cual, al no ser considerado, deja abierta la posibilidad de 

que el posible avance de negociación sea cancelado posteriormente. Aunado a esto, y también en 

el mismo sentido, no se dispone de los siguientes factores financieros, lo cual hace complicado el 

cálculo de la posible utilidad a obtener76
. 

Cotización 48Hrs. del Dólar77
• 

Costo financiero (tasa) por financiamiento en México. 

Costo financiero (prima) por préstamo de valores para financiamiento. 

Utilidad financiera (tasa de inversión) por liquidación de compras hechas en EU. 

Estimado del desliz de la paridad cambiaría (especulativo). 

Comisión (tasa) de los intermediarios bancarios por flujo de efectivo y valores. 

76 Debido a que todas las operaciones se efectúan en Dólares el costo de la operación depende en gran parte de 
la cotización de estos al momento de realizarla. 
77 La cotización es valor Spot (48 Hrs.) ya que la Ley otorga como máximo este periodo para liquidar 
compromisos adquiridos. 
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La falta de conocimiento de estos valores de forma rápida. eficiente y veraz. obliga a los 

promotores a dejar inversiones que podrían ser muy redituables. De aquí se sugiere el diseño e 

implementación de una herramienta de costos automatizada. la cual se pueda alimentar de la 

información necesaria para poder "Simular" la posible pérdida o ganancia de forma inmediata. 

Recursos. 

Personal técnico de sistemas que analice y diseñe la herramienta computacional. 

Personal especializado en la operación de arbitrajes internacionales que asesore al personal 

técnico de sistemas. 

Recursos tecnológicos, hardware, software. plataforma de comunicaciones etc. 

Ventajas. 

Productividad y redituabilidad en la operación por la rapidez e integridad de la información 

mostrada para la toma de decisiones. 

Confiabilidad en la estimación de utilidad por operación. 

Inclusión de recursos en la captación de este tipo de operaciones por el nivel de 

especialización requerido. 

Reducción del impacto que implica la dinámica legislativa y financiera aplicable. 

Reducción de costos para el área. 

Modelado de información paramétrica. 

Desventajas. 

Es necesario desarrollar sistemas y equipo de computo adecuado para el desarrollo. 

El tiempo de desarrollo de la herramienta puede ser largo y costoso. 

El incentivo por la especialización puede decrecer. 
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• 

Capacitación y certificación de los recursos operativos autorizados para realizar 

operaciones de arbitraje. 

Esta alternativa consiste en capacitar al personal involucrado en la operación, a través de cursos 

internos y externos. la elaboración de talleres, la implantación de técnicas de aprendizaje, de 

metodologías de trabajo, de negociación y de conocimientos del medio financiero, con la finalidad 

de especializar los recursos en el área y poder certificarlos para realizar operaciones de arbitrajes 

internacionales . 

Recursos. 

Financieros, 

Personal con el perfil y la experiencia financiera en inversiones con valores a nivel 

internacional. 

El esquema de trabajo necesario para la integración de los elementos. 

Ventajas. 

Capacidad de respuesta en la captación de inversiones. 

Mayor experiencia y diversificación en la linea de negocio. 

Mejores condiciones de trabajo (salario y expectativas) para el personal por el grado de 

especialización. 

Aumento de la productividad en la operación de arbitrajes. 

Mayor expectativa en la generación de utilidad por este tipo de operaciones. 

Desventajas. 

Aumento para la empresa en el costo financiero por sueldos devengados de inicio. 

Expectativa de disminución de sueldos del personal por la posible oferta de especialistas. 

Aumento de las instalaciones destinadas al área y la posible redundancia en la asignación de 

actividades operativas. 
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• 

El desarrollo de una línea de planes que puede ser muy costosa. 

Creación de un Sistema de operación alternativo para suplir el reducido personal de trabajo 

autorizado para realizar arbitrajes. 

Como lo señala la alternativa, se requiere de la definición y sustentación de un esquema de trabajo 

alternativo en la concertación de operaciones. donde a través del cual fluya la información en 

canales claramente establecidos que permitan al promotor tomar la decisión correcta al iniciar una 

inversión; todo esto con la ayuda de políticas y normas que regulen correctamente el proceso. 

Recursos. 

Personal del área de métodos y procedimientos de la empresa par la definición del esquema y 

forma de trabajo. 

Personal especializado en arbitrajes que asesore al de métodos y procedimientos en la tarea. 

Ventajas. 

Respuesta ágil e inmediata a la concertación de arbitrajes. 

Integración de todas las áreas involucradas necesarias en el control y administración de 

arbitrajes. 

Control de participación integral con normas y políticas establecidas formalmente. 

La implementación del esquema puede no ser muy costosa. 

No se tiene que tener visto bueno ni autorización por parte de la CNBV. 

Desventajas. 

Un cambio en la política de administración o en la legislación correspondiente seria muy 

tardado y costoso en implementar. 

La empresa se ve limitada en una reducción de costos debido al numero de recursos 

participantes en una concertación. 

87 



No habría gran incentivo en elevar el nivel de especialización de los recursos involucrados en 

la operación. 

Definición de un esquema de comunicación y control distribuido de participación de cada 

una de las partes del proceso de ~peración, con normas y procedimientos definidos. 

Definir un esquema de trabajo integral que permita participar a cada una de las áreas involucradas 

en un arbitraje internacional desde la concertación del mismo hasta su liquidación, normado a 

través de políticas y procedimientos que permitan establecer en control de las transacciones. 

Recursos. 

Personal del área de métodos y procedimientos. 

Personal especializado en arbitrajes internacionales. 

Ventajas. 

Control operativo y administrativo de toda la operación de arbitrajes. 

Reducción del riesgo en operaciones de elevada incertidumbre. 

Integración de procesos. 

Confiabilidad en la infonnación reportada por operaciones. 

Desventajas. 

Posible redundancia de procesos administrativos. 

Lentitud en informes gerenciales (la información no se encuentran en línea). 

Se tiene que aguardar hasta el cierre de operaciones para conocer la información de la misma. 

Gran número de recursos empleados en el proceso. 

Gran riesgo al error humano en el manejo de operaciones. 
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• 

Sistematización de los procesos operacionales. 

Aplicación de las bases del análisis estructurado moderno, por ser esta una metodología enfocada 

a procedimientos y funcionalidad objetiva mas bien que a grandes estructuras de detalle que 

posiblemente saldrían del contexto del presente trabajo. en el desarrollo de un sistema de 

procedimientos integrales que permitan la administración y control eficiente de las operaciones de 

arbitraje internacional. 

Recursos. 

Personal técnico en el desarrollo de sistemas que conozca la metodología. 

Personal especializado en el negocio de arbitrajes internacionales. 

Recursos tecnológicos; hardware, software, plataforma de intercomunicación en red etc. 

Ventajas. 

Modelado de información dinámica paramétrica que reduce el impacto de cambios en la 

legislación y las normas de operación. 

Integración eficiente de todos los procesos involucrados en la administración y control de 

operaciones desde la concertación de las mismas y hasta la liquidación . 

Evitar la redundancia en los procesos operativos. 

DisminuciÓn de los recursos empleados en la administración de la operación. 

Posibilidad de automatización del sistema desarrollado. 

Reducción de costos en el mantenimiento de la operación en un periodo amplio de tiempo. 

Desventajas. 

Inversión inicial fuerte. 

Tiempo de desarrollo a largo plazo. 

Necesidad de un esquema de mantenimiento permanente. 
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! Diseño y explotación de un Data Warehouse que soporte la operación de arbitraje 

internacional. 

El objetivo de esta propuesta de solución va enfocado principalmente a extender un puente de 

comunicación que relacione e integre al personal de las áreas involucradas en el proceso 

operativo, en el concepto y procedimientos mismos del negocio. proporcionando la habilidad para 

visualizar de manera especifica y simple, el flujo de la información y la interrelación directa de cada 

elemento participante en la operación. Como lo conceptualiza Aalph Kimball en su propuesta de 

Data Warehouse78
. "El modelado dimensional proporciona la habilidad de visualizar datos. La 

habilidad para visualizar algo tan abstracto como un conjunto de datos de forma concreta y tangible 

es el secreto del entendimiento". 

Recursos. 

Personal técnico del área de sistemas especializado en el diseño y desarrollo de un Data Ware 

House. 

Personal especializado en la operación de arbitraje internacional. 

Personal administrativo involucrado en la operación, de las áreas de contabilidad. mesa de 

control, mesa de cambios y promoción, que defina y proporcione objetivamente las 

necesidades básicas de la operación. 

Personal de soporte tecnológico encargado de la administración del sistema de red. 

Administrador de la base de información corporativa (Data Base Administrator), encargado de 

delinear e implantar el esquema de información dimensional. 

Recursos tecnológicos para soportar el Data WareHouse; HardWare, Sofware (base de datos) 

y plataforma de comunicaciones. 

Esquema de trabajo (sistema de información) eficiente y claramente definido. 

78 KIMBALL, Ralph. The Data Warehouse Toolkit. JOHN WILEY & SONS INe. EU. 1996. Pago 120 
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Ventajas. 

El usuario final interviene de forma directa, a través de la definición concreta de las 

necesidades y formas operativas, en el diseño del Data Warehouse. 

El modelado de datos que se defina, será mucho más fiel y trasparente en su concepto, desde 

la perspectiva del usuario, que finalmente ~s quien será el encargado de la explotación. 

La dinámica y funcionalidad que genera la organización de información a través del Data 

Warehouse, propicia la constante innovación y reingeniería de los procesos y formas del 

negocio. 

El Data Warehouse provee acceso a datos corporativos de forma consistente, separando de 

forma cualitativa y cuantitativa la información, de acuerdo a las necesidades de tiempo y lugar 

básicas del negocio. 

Una vez que se a implantado la tecnología, grandes volúmenes de información pueden ser 

explotados con eficiencia y facilidad. Además, la tecnología sirve de repositorio donde el 

usuario final deposita, ó publica mas claramente, su información. 

Se posee tecnología de vanguardia que soporta la toma de decisiones. 

Desventajas. 

El diseño, desarrollo e implantación de esta tecnología, requiere de una inversión fuerte en 

tiempo y costo. 

Se requiere de personal especializado y con experiencia en el desarrollo de esta tecnología. 

pues dentro de las primeras etapas de desarrollo, la elaboración de equipos de trabajo y el 

enfoque hacia las necesidades operativas, requiere de conocimiento previo. 

Requiere de un sistema de procedimientos operativos y funcionales claramente definido de 

donde posteriormente se diseñara el modelo y la explotación. el cual, bajo la premisa de la 

situación planteada por el presente trabajo de investigación, no existe de forma eficiente y 

funcional. 

9\ 



Se requiere de un análisis e inversión costosa de recursos tecnológicos para soportar la 

explotación del Data Warehouse, pues este no solo consiste de datos, sino también, un 

conjunto de herramientas de consulta, de análisis y presentación de información. 

3.2 Valoración de alternativas. 

De acuerdo con el análisis especifico de las ventajas y desventajas de cada una de las alternativas 

de solución expuestas en la sección anterior, podemos concluir algunos aspectos. 

Es necesario la creación de un esquema de trabajo integral a través del cual existan los 

canales de información y comunicación que permitan establecer un control real en los procesos 

de concertación y administración de las operaciones de arbitraje internacional. 

La serie de alternativas propuestas pueden optimizar el proceso de operación si se 

complementan. 

Se deben emplear los medios y herramientas necesarios para implantar procesos tecnológicos 

de vanguardia. 

Para tener un concepto claro de cual podría ser la solución óptima, basados en un punto de vista 

objetivo, consideremos la evaluación de cada altemativa de acuerdo con criterios de evaluación 

que consideren aspectos que vayan dirigidos principalmente a la funcionalidad, integridad, 

mantenibilidad y eficiencia de procesos, para lo cual nos apoyaremos en la siguiente matriz: 
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MATRIZ DE EVALUACION DE ALTERNATIVAS 
AlternativasJ Alterna. Alterna. Alterna, Alterna. Alterna. Alterna. 
Criterios de Evaluación. (1) (2) (3) (4) (5) (S) 

Confiable tO 7 7 8 10 10 
Mantenible 9 7 S 7 10 10 
Aumenta roductlvldad 10 9 9 9 10 10 
Minimiza ríes o 10 7 8 8 10 10 
Flexible 10 4 S S 9 8 
Reduce el impacto del cambio 7 3 2 S 9 I 8 
1m lementa Tecnolo ia. 10 4 2 S 10 10 
Tiem de desarrOllo 8 8 8 8 8 4 
RedUCCión del COSIO. 5 I S 9 8 9 4 
Integridad. 4 5 7 9 10 9 
Com etltividad 10 6 4 S 10 I 9 
Ef!!Q!eo de recursos 10 8 8 8 10 4 
Mejora constante 10 8 8 6 10 9 

De fácil conceptualización 10 9 7 9 9 9 

Requiere consideraciones previas 9 8 8 7 10 4 

Totales: 132 99 99 111 144 118 

Cuadro Na.6 Fuente. Cuadro desarrollado por el autor 

La escala utilizada para valorar el peso de la incidencia de las variables críticas sobre las 

alternativas e}(puestas es del 0-10 siendo ella el valor asignado a la alternativa que permita 

maximizar la variable en cuestión. 

De acuerdo con lo mostrado por la matriz de evaluación, es obvio que la solución óptima, pues la 

incidencia de los criterios considerados tiene mayor relevancia, es la Alternativa (5), que es la de 

Sistematizar en forma integral todo el proceso operativo de arbitrajes internacionales. Sin embargo 

también podemos detectar que para el proceso de concertación de operaciones, la necesidad de 

una herramienta de simulación de costos es básica. así también como la normalización del proceso 

de operación administrativo a través de reglas y políticas resulta relevante. 

79 La consideración de las variables empleadas es resultado del análisis de procesos realizado en el sentido de 
sensibilizar la alternativa de forma eficienle bajo los lineamientos establecidos. 
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Por otra parte, una de las consideraciones para el diseño y posterior explotación del Data 

Warehouse, propuesto por una de las alternativas, se refiere a que necesariamente el proceso de 

negocio a modelar, debe basarse en un sistema claramente definido. El objetivo de esta 

investigación, precisamente consiste en definir de forma integral y eficiente todo el proceso 

funcional (sistema integral), que requiere la operación de arbitraje internacional, de tal forma que 

resulta más objetivo, considerando la importancia de la operación como estrategia de inversión del 

negocio, en primera instancia, definir las consideraciones básicas de operación, control y 

administración que la operación requiere, y posteriormente modelar dimensionalmente (base de 

diseño del Data Warehouse) toda la información que esta pueda generar, sobre todo por que las 

variables costo y tiempo son primordiales en la implantación de la solución, 

Establecimiento del objetivo real. 

El objetivo principal del presente trabajo de investigación, como ya se menciono en reiteradas 

ocasiones, se definió como el "Diseño de un Sistema Integral de Transacciones aplicables a la 

operación de Arbitrajes Internacionales", así pues, podemos concluir después de todo el análisis 

expuesto, que la mejor alternativa de solución debe se~ considerada como sigue: 

Diseño de un sistema Integral de transacciones para el control y la administración de las 

operaciones de arbitraje internacional, que considere la Inclusión de una herramienta de 

análisis de costos financieros aplicable en la concertación de operaciones, regido por 

normas y políticas establecidas para su eficiente operación. 

Para el desarrollo e implementación de esta opción se requiere del apoyo de la dirección y del 

personal involucrado en el proceso. La sistematización es una solución confiable y mantenible a 

largo plazo que requiere inicialmente de inversión fuerte, ya que por lo menos se necesitara un 

periodo de un año para su implantanción, a partir de aprobación por la alta dirección de la 

empresa. También habría que evaluar si para el desarrollo de este se utilizaran los servicios de 
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una empresa de consultoría en desarrollo de sistemas ó bien, a el personal técnico de sistemas de 

la propia casa de bolsa, que en cualquiera de los dos casos, el costo financiero debe cuantificarse 

y verse reflejado. 

3.3 Diseño del sistema integral propuesto para la operación de arbitrajes 

internacionales. 

De acuerdo con las conclusiones de la sección anterior, y siguiendo en la línea del proceso de 

desarrollo de sistemas de información, se procederá a elaborar la propuesta de sistematización de 

los procesos de arbitraje internacional. Par tal efecto procederemos a utilizar los conceptos de 

modelado de sistemas propuesto por Edward YOURDON en su ~Análisis Moderno Estructurado" de 

donde retomaremos las bases del MODELADO ESENCIAL Y el MODELADO DE 

COMPORTAMIENTO, debido a que estos dos esquemas consideran80 que para un sistema grande 

(como probablemente llegará a ser este) cuya vida promedio será de 5-10 años, se debe modelar 

bajo las expectativas del avance tecnológico, en todos los sentidos que este tipo de proyectos 

implica, consideraciones que van muy de la mano con la misión y filosofía que guarda la empresa 

en su negocio. 

Para descnbir la secuencia de procesos (pantallas) que el diseño tendrá, utilizaremos los 

diagramas de transición de estado (DTE), los cuales permiten definir gráficamente la dirección del 

transito (flujo de operación) que el usuario puede tener y esquematizan la modularidad de procesos 

a cubrir por el diseño idealizado. 

80 YOURDON, Edward. Ob.Cit. Pág.364. 
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OTE de operación del sistema transaccional integral de operaciones de arbitraje 

internacional. 

MENU 
PRINCIPAL 

$ele<:ción Ordenes Captura de captura SeleccIón 

" ASIgnadas Dalos e-v " Calálogos en México Simulador Dólares Reportes 
u,p 

REGISTRO 
MODULO CONSULTA CAPTURA DE MODULO 

CATALOGOS OPERACIONES SIMULADOR e-v REPORTES 
MEXICO DOLARES 

ctuahzaclÓn RegIStra ~~cela 
". Arbitraje p'paraclón 

nJormaclón Max· E rtlltraje 

ProporcIona 
InJormacfÓn. 
calculo UlP RegIstro Dólares 

para OperacIón 

ACTUAlIZACION: 
FUNCIONARIOS CAPTURA 

Actualiza V Recalcula MODIFICACION 
DIAS FESTIVOS DE Datos V Utilidad DE 
ADR'S AABITRAJES Artlltraes ARBITRAJES 
COMISIONES 

A continuación se presenta la serie de eventos a los que deberá responder el sistema para 

arbitrajes internacionales, su contexto, y la descripción de procedimientos completos de toda la 

operación. 
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Lista de Eventos. 

1) El promotor o el trader pide las comisiones aplicables al día por compra venta de operaciones 

en el extranjero (comisiones aplicables por la SEC, Securities and Exchance Commission). 

2) El promotor ó el trader pide . las emisoras, montos de operación autorizados, precios y 

equivalencias de Adr's para el inicio de día. 

3) El promotor ó el trader simula una operación de arbitraje internacional, 

4) El promotor ó el trader consultan el inventario de Dólares para una operación. 

5) El promotor ó el trader registra una operación de arbitraje internacional. 

6) Mesa de control pide información de los arbitrajes realizados en día, checa en cualquier 

momento. 

7) Mesa de control checa posiciones en el extranjero durante la jornada de operación. 

8) Auditoria valida las operaciones realizadas durante el día. 

9) La bolsa mexicana de valores pide información de los arbitrajes hechos por la casa de bolsa 

durante la jornada (cierre de operaciones). 

10) Mesa de control determina ordenes de arbitraje como internacionales cuando no exista 

contraparte en México, total o parcialmente. 

11) Mesa de control confirma a clientes extranjeros de las operaciones realizadas con la casa de 

bolsa de arbitrajes. 

t 2) Mesa de control confirma con los brokers extranjeros (intermediarios bursátiles) los datos 

especificas de cada orden registrada y operada. 

13) Mesa de control verifica realización de arbitrajes y la liquidación de los mismos, para 

determinar el status de las operaciones, el no pago de recursos financieros o valores por parte 

de custodios y la creación o cancelación de Adr' s. 

14) Mesa de controlo el cliente solicita financiamiento con préstamo de valores para ventas o 

efectivo para compras para la liquidación de sus operaciones en México. 

15) Tesorería carga al contrato del cliente el cobro de financiamiento a la liquidación. 
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16) Mesa de control indica a tesorería el bloque de valores o suspensión de pagos por 

incumplimiento en la liquidación, total o parcial, de operaciones. 

17) Valores requiere de información sobre liquidación de arbitrajes para traspaso o recibo de 

valores. 

18) Tesorería requiere información de liquidación de arbitrajes para envío y recepción de efectivos. 

19) Contabilidad requiere de información de arbitrajes realizados y liquidados para elaboración de 

pólizas contables . 
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Modelado de Estructuras. 

Diagrama de contexto 

Diagrama No. 1 

Bo[sa 
Mexicana de 
Valares (BMV) 

Comisión 
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Bancaria y de 
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Fuente: Propuesta del autor. 
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Tesorería ..... 
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Diagrama No, 2 
Fuente: Propuesta del autor. 
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Compra Venta de Valores en México 

Bolsa 
Mexicana de 

Valores 

Hechos 

Diagrama No. 3 
Fuente: Propuesta del autor. 

11 

IniCio de 
Operaciones 

Clientes 
Nacionales 

Diagrama No, 4 
Fuente: Propuesta del autor. 
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! 
Proceso de Inicio de Día 

18 

r Administración 
de Catalogos ~ 

Montos Qperacion_EqUlvalenclas y PrecIos de ADR's"- 't- Desliz y Paridad Estimada 

... 
Emisoras 

Diagrama No. 5 

; 
ComisIones 
Extranjeras 

Fuente; Propuesta del autor. 

Porcentajes 
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Horario de 
Operaclon 
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Orden Dólares 

Diferencias Cambiarías 

Notas: 

19 -Adminslración 
Dólares 

Banco 

Referencia_Cantidad_Status 

..... 
DIVisaS 

Divisas 

• La administración de Dolares debe ser capaz de retomar total a parcialmentelas las divisas que por alguna razón no esten ligadas 
a ninguna operación, ya sea por cancelación o diferencia camblana. 

Diagrama No. 6 
Fuente: Propuesta del autor. 
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Simulador de Arbitrajes 

Precio y Emisora 

Emlsoras_ 
, 

Importe_Equivalencia_Precio Mercado 
20 -Comisiones Porcentaje 

Cálculo de E:dranjeras_ - Simulación 
Paridad y desliz -_Oivlsas_ ,..-

Días Festivos_ 

NotaS: 
Calculo de la utilicad para compra Venta en Meluco (Sin comisiones por compra) 
UT ARB =(Pv- Pe) ·Ct+Vc 
Pv = Precio Venta 
Pe", Precio Compra 
ef ::; Costo financiero 
Ve = Utilidad Cambiaría de la Liquidación a recibir por la venta de valores en EU. 

Por la Venta en México 
UT ARe:: (Pv . Pe) • etve +UI • Perde 
Pv :: Precio Venta 
Pe = PreciO Compra 

Periodo de Financiamiento-

Utilidad o Perdida Cambiaría 

Costo Financiero 

Utilidad Financie.ra por Liquidación 

Utilida o Perdida de la Operación 

Registro como operación de Arbitraje 

efve = Utilidad financiera de la Venta en Corto (Para financiar los valores en MéXico). 
Uf '" Utilida Financiera de! Monto de !a liquidación de la Vta. en Corto. 
Perdc= Perdida cambiaria de! monto a !iquidar en E.U. 

Diagrama No. 7 
Fuente: Propuesta del autor. 
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Diagrama No. 8 
Fuente: Propuesta del autor. 
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Notas: 

Registro de Arbitrajes 
Simulador de Arbitrales Actualización de Ordenes en el Extranjero , 

23 22 Compra Venta de Valores en México -Referencia Dólares 
Adminstración ...... ~ Asignación 

Dólares Arbitrajes Arbitrajes Asignados 
~ -

'" Registro C~entas 

24 

Clientes Extranjeros 
Movimientos ....c 

Contables 
Cuentas Contables 

• Cuando el simulador de arbitrajes registra una operación al mismo tiempo se finca la orden en México . 
• La Asignación de Arbitraje crea un registro Gnico con la referencia de la orden Internacional y la referencia de la orden en México. 

Diagrama No. 9 
Fuente: Propuesta del autor. 
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Extranjeros ~. 
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Brokers 
.". Extranjeros 

Confirmacion Operaciones Operac~es Realizadas 

25" . 

Contabilidad 

Notas: 

Registro de 
Palizas Contables Arbitrajes 

/" -26 -~ , 
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Arbitrajes Asignados ~-

Ordenes 
Internacional .....: 

Ordenes Asignadas 

,/ Y--27 

Evaluación de 
Asignación de 

Arbitraje 

- El Trader o el Promotor confirman con el Broker extranjerovia telefonica el Status de las ordenes 
hechas durante el día. ¿Cuanto se asigno? 

. El proceso de evaluación de la asignaCión para Arbitraje verifica Que lo asignado en EU coincida 
con la asignad> en México, en caso de que lo asignado en México sea menor Que 10 de EU, la 
diferencia queda registrada como una orden Internacional. dentro del modulo correspondiente. 

- El registro de Arbitrajes genera en forma impresa las polizas contables para el área de contabilidad. 

Diagrama No. 10 
Fuente: Propuesta del autor. 
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Mesa de 
Control "'t 

Valores 

Notas: 

Liquidación de Arbitrajes 

Informa Arbitrajes 

Movimiento de Valores 

28 

Prestamo de 
Valores 

Orden 

F 
29 
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Arbitraje 
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...... -~ NaciOnales 

Status Operación Movimiento Electivo 
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- La validación de Arbitraje recibe de intermediarios y clientes respuesta de la Liquidación. 
- Mesa de Control con la información de liquidación indica a valores y tesoreria de los movimientos 
de efectivo y valores de la Casa de Bolsa en favor o encontra del cliente ya sea por incumplimiento 
de extranjeros o por causas imputables a el mismo. Ademas informa a el intermediario por la cancela­
Ción o creación de ADR's . 

• La validación de Arbitraje tambien dispara el proceso de prestamo de valores o el de movimienlo de 
electivo en caso de linanciamiento a liquidación por orden del cliente o mesa de control. 

Diagrama No. 11 
Fuente: Propuesta del autor. 
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3.4 Elementos de evaluación y control de la solución propuesta. 

Finalmente, después de haber conceptualizado y desarrollado la mejor alternativa de solución 

propuesta, la cual fue consecuencia directa del análisis descriptivo realizado a los procesos 

operativos de arbitraje y su posterior evaluación de acuerdo con las ventajas y desventajas que 

estos presentaban. El proceso de planeación exige la evaluación y control de la estrategia 

seleccionada. para tal caso, se debera.n establecer criterios de medición que permitan hacer 

objetivas las bases de la evaluación81
, a través, principalmente, de la definición de indicadores que 

permitan conocer y medir el desempeño que se obtenga con la implantación de la solución, 

además de ser estos cuantificables para facilitar la interpretación. 

Para ser útiles, estos criterios deben de ser fáciles de usar, confiables y deben de calificar los 

elementos esenciales que determinen el desempeño82
• 

Por otro lado, para tener una idea y conocimiento más objetivo del desempeño de la solución 

implementada, se considerara lo expuesto por Jack Fleitman, en su Evaluación IntegraF, en lo que 

al proceso de evaluación de sistemas y procedimientos se refiere. De acuerdo con esto podemos 

considerar los siguientes puntos para dicha evaluación, en cuanto al nivel de desarrollo de 

sistemas y procedimientos existentes. 

Funcionalidad, actualidad y aplicabilidad. 

En este aspecto, casa de bolsa Omega se encuentra rezagada, debido principalmente a los 

frecuentes cambios de administración que ha sufrido en su haber, por esta razón el apoyo, la 

tecnología y la actualización e implementación de nuevos procesos de administrativos 

81 FLEITMAN, Jack. Evaluación Integral. Mcgraw Hil!, México, 1996. pág.41 
al Ibídem. Pág.51. 
83 Ibídem. Pág.24. 
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eficientes, no ha sido continuo, degradando con esto fa productividad, funcionalidad y eficiencia 

con que se lleva a cabo la operación diaria. 

El grado de conocimiento del personal relacionado con fos sistemas y procedimientos. 

La mayoría de los sistemas de Omega casa de bolsa, se encuentran operando desde hace 

largo tiempo, las actualizaciones que de estos se han realizado obedecen principalmente a 

cambios en la legislación aplicable. con la finalidad de no caer en sanciones por la autoridad, 

por esta razón el personal relacionado se encuentra, sino al 100%, casi en conocimiento total 

de los mismos . 

Las formas o medios para evaluación y actualización de procesos es el punto de mayor 

consideración a tratar, debido a que no existen procesos de evaluación y las actualizaciones que 

se realizan son llevadas a cabo por cambios forzosos en la ley. Por tanto la observancia de 

políticas y procedimientos preestablecidos solo se apega a la legislación vigente expedida por 

CNBV, y no a la del desarrollo de sistemas y procedimientos de actualización eficientes. Entonces, 

para definir una evaluación objetiva, se tendría que dar consideración a estas cuestiones, que 

tendrían que ser complementadas con los resultados e interpretación Que se les diera a la 

comparación entre el desempeño del sistema implantado y los resultados proporcionados por los 

indicadores de eficiencia establecidos para el caso. 

El presente trabajo de investigación, tie~e la finalidad de eficientizar y optimizar el proceso 

operativo e incrementar la productividad, y por ende la rentabilidad, de las operaciones de arbitraje 

internacional. La productividad de estas operaciones puede expresarse con le siguiente cociente: 
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! Productividad de la Operación 
de arbitraje ::: 

Utilidad Neta generada por la operación! 
Insumos destinados para operar arbitrales. 

El cual tendría que ser comparado con su similar para el de otros periodos designados, y 

establecer con esto, la contribución de este tipo de operaciones, sob~e la generada por le área de 

capitales de la casa de bolsaS4
, y esta a su vez, con la productividad total de la empresa. 

Para medir la eficiencia en utilidad por operación. 

Eficiencia en la utilidad generada = 

En donde; 

Pe ::: precio de venta 

Pe = precio de compra 

(Pv - Pe) - eh Ue" I 
Gastos totales. 

ef = costo financiero para liquidar los valores comprados en México. 

Uc ::: utilidad cambiaria de la liquidación a recibir por la venta de valores en E.U. 

y los gastos totales deben de incluir los administrativos, de operación y recursos. 

Los siguientes indicadores también serían significativos; 

Eficacia en la concertación = # de arbitrajes realizados para un periodo 
de tiempo I 
# de operaciones concertadas en un 
periodo de tiempo 

Rapidez en la confirmación = # Promedio de horas desde concertación 
hasta declaración I 
# de horas totales de la jornada de 
operación. 

Efectividad en la liquidación de operaciones = # de liquidaciones realizadas I 
# de operaciones por liquidar 

84 El indicador que mostraría tal contribución quedaria expresado como sigue. 
Contribución a la productividad 
De capitales Productividad de la operación de arbitrajes! 

Utilidad neta generada por capitales! 
Insumos destinados a capitales. 

ss También se deben de considerar las cuotas por operar en la BMV, y al fondo de contingencia y a la 
asociación mexicana de casas de bolsa. 

107 



! El indicador de rapidez de confirmación, mostraría también el grado de coerción e integración de 

procedimientos logrado a través del sistema de operación implantado. Un punto importante de 

conflicto es la falta de control que se tiene en la realizaciones de arbitrajes, del análisis en la 

eficiencia en la concertación, quedara evidenciado si deben de aplicarse normas o políticas 

estrictas que permitan la mejora en este aspecto. 

Un elemento relevante para medir el impacto acerca de la rentabilidad y desempeño en la 

implantación del sistema integral propuesto, que posteriormente servirá para aceptar totalmente el 

producto, ó rechazarlo, se refiere al siguiente indicador; 

Indice de impacto de la solución propuesta = Impte.total invertido en Arb.para un periodo 
de tiempo I 
Rec. económicos aslg. a Mdo.Cap. + Rec. 
económicos Inv. por ctes. en valores para un 
periodo de tiempo. 

Este indicador relaciona directamente el importe total negociado en arbitrajes internacionales y el 

importe total asignado a la operación con valores (considerando también las operaciones hechas 

fuera de arbitrajes). Actualmente el importe negociadó en esta línea, es en promedio cerca del 60% 

del total de recursos destinados a la operación con valores en mercado de capitales, lo cual 

muestra la importancia de este tipo de inversiones dentro de la estrategia de negocio de la 

empresa. La empresa a mostrado poca variabilidad en la inversión y captación actual de este tipo 

de negocio en condiciones normales, es decir, en situaciones fuera de stress (condiciones y 

variación fuera de lo normal, que influyen directamente en el precio de los valores, ya sea en el 

extranjero ó en el país), un aumento o disminución en estas, necesariamente recae en el impacto 

de la solución im plantada. 

Por otra parte, mediante la supervisión periódica. se puede evaluar el apego que se tenga de la 

legislación y la promoción sobre este tipo de operaciones, el análisis de tendencias económicas 
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por sus influencia en la paridad cambiaría y las disposiciones internacionales de negociación con 

valores. 

Finalmente, las medidas factibles para establecer un control del sistema integral, estarán 

orientadas a la supervisión de directa de desempeño, la cual puede realizarse con; 

Recorridos y supervisiones, 

InspeccionesB6
• 

Los recorridos y supervisiones estarán enfocados en detectar posibles errores en el sistema, ya 

sea de concepto desde el diseño, Ó mal desempeño del mismo. Tales supervisiones deberán 

realizarse de forma periódica, se recomienda que al menos dos veces al mes se realicen estas 

mientras los recursos y personal relacionado van adquiriendo experiencia y conocimiento en su 

manejo. 

Las inspecciones son similares a los recorridos, pero tienen un plan mas formal de puntos a 

examinar, la información específica que estas arrojen deberá medir y autoregular el desempeño 

de la solución propuesta. Se recomienda que tal medición sea asimilada a través de parámetros 

especificados en el sistema y también, que los recorridos, supervisiones e inspecciones que se 

realicen, sean específicamente sobre operaciones de contratos de clientes seleccionados 

aleatoriamente, otorgando en casos especiales alguna ponderación sobre lo más importantes ó 

que mayores recursos manejen. 

De la misma lorma, pueden realizarse encuestas de nivel de satisfacción de clientes, que 

proporcionen información que sirva de indicador de desempeño en general, para su posible 

corrección, adecuación o actualización. 

86 YOURDON, Edward, QQ.,lli Pág. 485. 
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3.5 Consideraciones especiales para los procedimientos diseñados en 

operaciones de arbitraje internacional. 

El proceso desarrollado en el presente trabajo de investigación nos llevo a comprobar el objetivo 

principal de este, el diseño de un sistema integral para el procesamiento de transacciones de 

arbitraje internacional, como solución a las deficiencias descritas, en todo el proceso anteriormente 

expuesto. A continuación se describen los aspectos generales de la solución desarrollada. 

El ámbito operacional es común para la realización de este tipo de operaciones. pues en un 

esquema de operación México - Estados Unidos, como el abordado por el presente trabajo, la 

influencia de todas las variables económicas que inciden en la cotización y tendencia del 

mercado de valores afecta a todos por igual. 

El concepto y operación de los arbitrajes internacionales se encuentra perfectamente definido a 

nivel nacional e internacional, dentro de las disposiciones legales referidas por la CNBV 

(Comisión Nacional Bancaria y de Valores), para el caso de México, y la SEC (Security 

Exchange Commision), en Estados Unidos. 

Las operaciones de arbitraje intemacional contribuyen a los objetivos generales establecidos 

por la empresa, en lo referido a rentabilidad como negocio, productos y servicios financieros 

innovadores y competitivos, independientemente del nicho de mercado, que obviamente 

dependerá de quien dirija el negocio, que se quiera abarcar. 

En el análisis de redituabilidad por operación propio del proceso de concertación para arbitraje, 

todos los costos y comisiones (considerando solo los inherentes al calculo de utilidad básica, 

es decir, sin considerar gastos y recursos empleados para llevar a cabo la operación), son los 

mismos. Independientemente ,de la variabilidad, obviamente, por depender de los 

intermediarios de que se trate. 

En operaciones especificas de arbitraje México - Estados Unidos. la adm inistración 

establecida para el control de divisas simplifica, optimiza y reduce la perdida por paridad 

camblaría. 
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Independientemente de como se encuentren organizados funcionalmente, los especialistas o 

instituciones financieras autorizados para operar arbitrajes, y de acuerdo con la naturaleza 

propia de la operación, la integración funcional de áreas de traspaso de efectivo y valores, 

control de operaciones, promoción y las de operación en si (traeding), debe ser eficiente, 

óptima y común por el riesgo adquirido en cada transacción realizada. 

Señaladas las generalidades del proceso de solución, se procederá a describir las principales 

consideraciones a ser tomadas en cuenta en una posible extensión de la misma. 

Los objetivos específicos del área. 

La organización funcional particular de la operación. 

El nicho de mercado que se pretenda abarcar. 

El peso o importancia que la operación tiene dentro de la estrategia de negocio. 

La cantidad y calidad de los recursos proporcionados. 

El nivel de especialización del personal involucrado. 

El apego a las políticas, normas y procesos de estandarización y evaluación. 

Los elementos descriptivos y de análisis desarrollados para la propuesta de solución. 

La intensión de describir las generalidades del proceso y las consideraciones ó diferencias del 

mismo, es poder hacer extensiva la propuesta de solución desarrollada a otras instituciones o 

especialistas financieros autorizados para operar arbitrajes internacionales. Es importante 

mencionar que el presente trabajo de investigación debe ser utilizado soja como guía en el 

desarrollo de su similar, pues es obvio pensar que la dinámica funcional y organizacional debe ser 

distinta en cualquier caso. 

Finalmente, el sistema integral desarrollado para solucionar la problemática operacional 

detectada, nos permite tener elementos para poder asimilar y adecuar el proceso de arbitrajes 

internacionales en el corto plazo, y poder proyectar la funcionalidad y expectativa de la operación 

en el mediano y largo plazo, como más adelante veremos. 

111 



El esquema de procesos planteados para administrar las limitantes en la operación (Disposiciones 

legales), y la incidencia de las fluctuaciones del tipo de cambio, principalmente, en el proceso de la 

misma, no nos permite proyectar ni entender la tendencia ni el apego de este tipo de 

negociaciones en el largo plazo, dentro de la idea y objetivos de la empresa misma. En este 

sentido es necesario analizar el entorno, interno y externo, que circunscribe la situación y la base 

misma que sustenta tal proceso, para poder acercarse a tal propósito, En este sentido nos 

dirigiremos a analizar y revelar el significado básico del entorno sobre el cual se desenvuelven las 

operaciones de arbitraje internacional, con el propósito de poder conceptualizar la estructura que 

lo sustenta. 

Para poder entender el orden de las tendencias y patrones de negociación y en términos de la 

causalidad87
, podríamos conceptualizar el proceso como sigue; Los eventos, son las operaciones 

mismas realizadas, la incidencia de la apertura económica internacional, la necesidad de recursos 

frescos y excedentes. La globalización, como resultado de esta incidencia, sería la tendencia ó el 

patrón que siguen este tipo de negociaciones. La estructura fundamental del proceso, se refiere a 

las disposiciones legales que apliquen, a los tratados de comercio internacional. cada vez más 

homogéneos, ya las políticas de negociación que prevalecen dentro del entamo bursátil nacional e 

internacional. 

De esta forma, se pueden generar los escenarios que nos permitan inferir o imaginar, la tendencia 

y comportamiento de las estructuras que forman la base de la operación, relacionando las 

variables que más impacto e inferencia tienen dentro del proceso. 

A continuación se presentan los posibles escenarios prospectivos a corto, mediano y largo plazo. 

que servirán para poder visualizar y relacionar las característ~cas del entorno a futuro sobre estas 

operaciones. 

87 VAN DER HEIJDHEN, K., Ob.Cit. Pp. 111-115. 
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! SITUACION ACTUAL 

ECONOMICA • Se vive un proceso de globalización 
económica. 

• Crecimiento económico/PIS 2%. 

• Acuerdo monetario 

• Ampliación de la integración económica a 
los E.U. 

• El cambio de ideología y planeación en 
materia econórn iea, debido a la toma del 
poder por la oposición, otorgan al país 
confianza y estabilidad económica. 

• La iniciativa privada "pequeña" busca 
alianzas con los grandes corporativos. 

• Privatización de las empresas Estatales y 
Paraestatales. 

• Se crean alianzas, fusiones y adquisiciones 
financieras con los grandes corporativos 
internacionales. 

TIPO DE CAMBIO • 9.15 PslDI 

AHORRO INTERNO I PIB • 18% 

DISPOSICIONES LEGALES • Existe una estrecha vigilancia sobre la 
administración y la situación financiera en 
los intermediarios financieros. 

• Disciplina Fiscal 
• Se exigen auditorías técnicas a través de 

despachos externos. 
• La Comisión Nacional Bancaria y de Valores 

establece y regula la apertura y libre 
comercialización de las sociedades 
comunes y de deuda entre cualquier 
intermediario a través del establecimiento de 
operadoras 

• Especial atención en el establecimiento y 
administración de garantías de operación. 

• Bajo la nueva reforma financiera se 
establece un esquema de captación que 
favorece al inversionista nacional. 

TENDENCIAS DEL MERCADO DE VALORES • La totalidad de los grandes corporativos 
financieros nacionales han sido fusionados o 
asimilados por sus similares internacionales 
estableciendo en esto un control en el nivel 
de precios y competencia. 

• La comercialización electrónica de valores a 
través de la red de redes, ocupa casi el 50% 
de las transacciones realizadas. 

• Existe una clara tendencia a la 
comercialización libre e independiente de 
sociedades de inversión a través de 
operadoras. 

• La estabilidad y confianza en el control de 
precios, inflación y tasas de interés propicia 
el aUQe de los instrumentos de renta fra y el 
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I 
desuso de los de renta variable. 

• La ideología y política económica aplicada 
por el nuevo gobierno, auspiciadora de una 
nueva sociedad, incentiva y establece 
alianzas económicas internacionales que 
ubican al país como un elemento atractivo y 
confiable a la inversión extrafljera. 

VARIABLE A DIEZ ANOS 

ECONOMICA • Inflación del 8% 

• Crecimiento económico I PIS 5 - 6% 

• Incremento del 10 al 15 % del PIS como al 
ahorro interno del nuevo sistema de 
pensiones y jubilaciones. 

• Crecimiento del financiamiento interno y 
externo a través del mercado de valores del 
2% 

• Se determ ¡na una pronunciada expansión 
del crédito en los mercados financieros en 
general 

• El flujo de capitales se ve fortalecido por las 
medidas financieras aplicadas por el 
gobierno, las cuales proporcionan 
estabilidad económica y confianza 

• El proceso de globalización esta 
concluyendo y las limitantes comerciales 
entre países van desapareciendo 

· la clasificación de riesgo otorgada a México 
a escala internacional se consolida en 
estable 

• La tasa de desempleo se aproxima al 
promedio de países desarrollados. 

TPO DE CAMBIO • 14.5 PslOI 

AHORRO INTERNO I Pie • 25% 

DISPOSICIONES LEGALES • Se promulgan leyes mas estrictas para 
castigar con severidad los delitos de cuello 
blanco 

• Se guarda cierta irreversibilidad en reformas 
estructurales del país 

• Aplicación del estado de derecho en base a 
una legislación mas moderna y una 
sociedad mas participativa 

• La expansión y el estrechamiento en las 
relaciones comerciales internacionales se ve 
fortalecido, por políticas comerciales 
internas adoptadas por el gobierno federal y 
laCNBV. 

• Se dictaminan nuevas reformas para el 
registro y control de importaciones y 
exportaciones para evitar discrepancias en 
estas. 

• La CNBV aplica adecuaciones para el 
deDOsito v confiabilidad de garantías y el 
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cumplimiento de 
internacionales en materia 
bursátiles 

obligaciones 
de valores 

• Bajo la nueva reforma hacendaría aplicada 
por el gobierno federal, se reducen los 
costos aplicables en las empresas con el 
consecuente aumento de la inversión interna 
v externa. 

TENDENCIAS DEL MERCADO DE VALORES • La homogeneidad y estrechamiento en las 

VARIABLE A VEINTE ANOS 

ECONOMICA 

relaciones comerciales de México - Estados 
Unidos, incentiva la afluencia de inversión 
mutua. 

• Las fusiones de los grandes corporativos 
internacionales con empresas mexicanas 
proporcionan un grado de confianza y un 
control de precios y competencia 
internacional 

• El mercado inversionista establece un 
liderazgo en instrumentos bursátiles de 
renta fija. 

• Fortalecimiento del sistema actual con la 
consolidación de capitales europeos, 
principalmente españoles, y una ola 
potencial de capitales de bancos 
norteamericanos. 

• Inflación del 5% 
• Crecimiento económico I PIB del 7% 
• Establecimiento del grado de inversión en 

México 
• Incremento histórico del ahorro interno de la 

economía e inversión fija bruta a niveles 
records. 

• Incremento significativo de la productividad 
laboral que sustentaría la ampliación de la 
clase media. 

• El financiamiento y la inversión a través del 
mercado de valores crece en 4 puntos y se 
consolida a nivel internacional. 

• Los esquemas de inversión a través de las 
sociedades de inversión se han pluralizado. 
La inversión en instrumentos de renta de fija 
y fondos de inversión ocupa el 70% del 
mercado financiero nacional. 

• Se consolida en México un modelo 
capitalista idealizado sin oposición pública 
aparente 

• La economía se ha globalizado. El flujo 
comercial no encuentra mayores limitantes. 
Se presenta un liderazgo comercial evidente 

• El crecimiento general es sostenido, los 
niveles de inflación permiten e incentivan la 
inversión interna v externa 
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TIPO DE CAMBIO 

AHORRO INTERNO I PIB 

DISPOCICIONES LEGALES 

• 19 Ps/DI 

• 28% 

• Los delitos de cuello blanco son aislados y 
carecen de relevancia 

• Bajo la regulación alrededor del IPAB el 
sistema bancario nacional limita la toma de 
riesgos y la calidad de los activos. 

• La implementación de un sistema aduanal 
de registro de importaciones y exportaciones 
eficiente, sostiene un flujo de bienes, 
servicios y capitales confiable 

• La legislación y regulación de operaciones 
con valores internacionalmente, considera el 
comercio y las negociaciones a través de la 
Internet 

• Se aplican nuevos patrones regulatorios en 
los cobros de comisiones por 
financiamientos para distribuir la ganancia 
mas equitativamente entre cliente e 
intermediario como consecuencia de las 
innovaciones y auge de los sistemas de 
operación. 

• Las disposiciones reguladoras contemplan 
un esquema de pluralidad libre de 
nacionalidad en la negociación de 
instrumentos bursátiles. 

TENDENCIAS DEL MERCADO DE VALORES • El comercio virtual entre mercados distintos 
marca el rumbo de la comercialización y los 
esquemas de negociaciones. 

• La bolsa mexicana de valores consolida su 
posicionamiento a escala internacional, 
ocupando en este el 15vo. Lugar 

• La inversión extranjera en México en 
investigación y desarrollo crece 15%. 

• El avance de la ingeniería genética es 
evidente. Se constituyen fideicomisos y 
forma de financiamiento a través de la bolsa. 

• Se garantiza y eficientiza el acceso a la 
información y esta se constituye en el 
principal recurso para la educación, la toma 
de decisiones en inversión y los negocios. 

• Proliferación y establecimiento formal de 
organizaciones no gubernamentales que 
demandan la aplicación estricta de la Ley. 

• Crecimiento acelerado de la población 
económicamente activa en relación con la 
población de niños V adultos iubilados. 

116 



CONCLUSIONES. 

De acuerdo con la sección 3.1, las alternativas generadas para el proceso de concertación, en la 

operación de arbitrajes internacionales, fueron dirigidas a agilizar y reducir el riesgo inherente en la 

toma de decisiones, buscando en esto una respuesta rápida y confiable a la colocación de 

inversiones. La creación de un esquema alternativo y la capacitación y certificación de recursos 

autorizados para realizar operaciones, por otra parte, cubren parcialmente los requerimientos de 

estas. pues la necesidad de una valuación de costos completa. rápida y confiable de inversión, 

sigue existiendo. 

El análisis de sensibilidad, expuesto en la sección 3.2, sobre los procedimientos de administración 

y operación de arbitrajes, cubrió la perspectiva de funcionalidad, integridad. mantenibilidad y 

eficiencia, proporcionando las directrices y lineamientos que resaltan la necesidad de la 

formulación y establecimiento de esquemas y procedimientos de trabajo, clara y cohesivamente 

definidos. La implantación de un sistema integral de procedimientos operativos eficientes, 

coadyuvara el desarrollo e integración de la infraestructura de información base necesaria. que 

apoyaría el empleo e implantación de metodologías y procedimientos de vanguardia en el manejo 

de información. como es el caso de un Data warehouse para explotar y administrar información. 

Por otra parte, la definición y el establecimiento de normas y políticas que regulen y controlen el 

proceso sistematizado de la operación, permitirá la dinámica y respuesta necesaria. a los cambios 

legislativos que inciden en el proceso, y a las adecuaciones necesarias que el propio 

tuncionamiento implique. 

Finalmente, la sistematización de procesos propuesta en la sección 3.3, considera el desarrollo de 

una herramienta de valuación de costos (simulador de operaciones), p~ra el análisis completo, 

rápido y confiable de inversión, e implementa los elementos necesarios para integrar y controlar 

todo el proceso operativo. El establecimiento de normas y políticas para regular el proceso 
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sistematizado de arbitrajes. queda abierto en su definición. pero, las bases que pueden ser 

tomadas para la definición de los mismos, son el análisis y la descripción detallada de los procesos 

operativos estudiados. 

Podemos señalar, que el desarrollo e implementación del sistema, permitirá al área de capitales la 

colocación ágil, rápida y confiable (con menor riesgo operativo) de todas las inversiones que por 

concepto de arbitraje se realicen, propiciando en esto el cumplimiento de los objetivos fijados por la 

empresa en esta línea, lo cual, consecuentemente la llevaría a buscar el lugar estratégico deseado 

por los propietarios y que sería respaldado con lo señalado en la sección 3.5. en relación con el 

futuro probable de las condiciones económicas que prevalecerían en el mediano y largo plazo 

(2010 -2020), principalmente en el entorno bursátil, con la apreciación sustancial de los activos en 

México, lo cual, nos llevaría en este sentido, a lo que pOdríamos llamar la década dorada 

mexicana. 
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CONCLUSIONES GENERALES. 

A lo largo del presente trabajo de investigación se han desarrollado los elementos y técnicas de 

análisis de procedimientos e inf0rrT'!Bción, que han sido considerados necesarios para el estudio del 

concepto operacional bursátil denominado "Operaciones de Arbitraje Internacional", basados en la 

descripción y funcionalidad del proceso Que realiza "Omega Casa de Bolsa" en este tipo de 

operaciones. En este sentido, se ha establecido como objetivo principal del trabajo el "Diseño de 

un sistema integral de procedimientos y de control que sujeto a fas disposiciones legales y 

normativas, proporcionen un elemento confiable para fa toma de decisiones de inversión por 

concepto de transacciones de compra venta bursátiles internacionales (arbitraje internacional)'. En 

el alcance y desarrollo de este objetivo, podemos concluir: 

Que el empleo de la planeación estratégica en el desarrollo y consecución del objetivo, 

permitió estructurar, describir y esquematizar, los objetivo y misión que Omega casa de bolsa, 

habría de definir para la operación de arbitrajes internacionales, además de establecer las 

directrices en el análisis del proceso, el cual quedo definido como sigue: 1) Identificando y 

señalando la misión y objetivos que la empresa tiene, 2) Análisis del entorno (estudio de 

sistema) y recursos, 3) Puntualizando las fortalezas, debilidades, oportunidades y amenazas 

que se tienen, 4) Proporcionar alternativas de solución (estrategias), S} Seleccionar la 

estrategia óptima y 6) Proporcionar los elementos de evaluación del 

Que una vez identificados la misión y objetivos de la empresa, el estudio de sistema del 

proceso actual evidencio los siguientes conceptos: 

Actualmente no se cuenta con un sistema de procedimientos eficiente para la 

administración y control de estas operaciones, lo cual entorpece de manera importante la 

realización de estas. 

La consecuencia directa del punto anterior, recae en el alto grado de riesgo que se 

adquiere en cada operación que se realiza, debido a la falta de control que se tiene sobre 

estas. 
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Debido también a que gran parte del proceso es realizado de forma manual, los errores u 

omisiones en que se puede llegar a ¡ncurrirse están latentes a cada momento, además de 

la gran redundancia de tareas efectuadas y la lentitud e inexactitud con que se realiza todo 

el procedimiento. 

La falta de herramientas de análisis de costos financieros relacionados con los arbitrajes. 

incide de manera importante en la captación del negocio. 

Los recursos especializados destinados a la operación son reducidos, lo cual lim ita de 

manera importante la consecución y cumplimiento de los objetivos fijados en esta línea por 

la empresa. 

El uso y apego a normas y estándares de procedimientos es limitado, lo cual incide en 

descontrol general y al riesgo de multas administrativas por la autoridad competente. 

La administración de operaciones a través de procedimientos aislados, limita el control y 

conocim iento exacto del estado que estas guardan. 

Que la generación de alternativas de solución a esta problemática, considera las deficiencias y 

desventajas detectadas en los procedimientos de concertación y toma de decisiones, y en los 

de la administración y organización de toda la operación, de esta situación y de acuerdo con el 

capitulo 111, se pudo deducir de la exposición y valoración cualitativa y cuantitativa (Matriz de 

Valuación) de los criterios y objetivos definidos para la línea de negocio por la misma empresa. 

complementado con las consideraciones internas y externas (Variables cor :rolables y no 

controlables) sobre las cuales se circunscriben este tipo de operaciones. q Je la solución 

optima y eficiente consiste del desarrollo combinado de alternativas propuestas, para cubrir los 

aspectos de concertación y toma de decisiones. y de administración y o ~anización de 

operaciones, la cual quedo definida como sigue; 

Administración y control de operaciones a través de un sistema integral de tran :acciones, que 

considere un proceso especial de valuación de costos y utilidad perdida (Simu/~ 10r Arbitrajes), 

que implemente las normas y políticas establecidas para la operación. 

121 



, 

• 

Donde dicha afirmación se apega en su totalidad al objetivo definido para el presente trabajo 

de investigación. 

Que el complemento a las expectativas de la solución propuesta. son los propios beneficios 

que de fa operación de Arbitrajes Internacionales se obtienen, los cuales, de acuerdo con el 

capitulo 1, podemos concluir se refieren a los siguientes conceptos: 

Fomentar de manera consistente la inversión extranjera. 

Al establecimiento de nuevas y continuas formas de actualización, en materia de 

políticas y procedimientos, en negociaciones internacionales con valores, y su 

consecuente reglamentación legaL 

Al equilibrio y fortalecimiento económico entre mercados internacionales, debido al libre 

intercambio entre ellos. 

A la afluencia de recursos y posibilidades de inversión, distintas al ámbito 

preponderante. 

Al crecimiento y auge económico y financiero de las organizaciones y empresas 

nacionales, por el aumento y participación de la inversión extranjera. 

A la mayor interdependencia entre mercados distintos intemacionales. 

Al auge y empuje de la apertura económica internacional. 

Que los beneficios que se obtienen de la explotación del sistema propuesto, van dirigidos, 

principalmente, a los resultados que la propia empresa pueda obtener en sus objetivos como 

negocio rentable y competitivo, en el plano nacional e internacional, dentro del corto y mediano 

plazo. de acuerdo con el esquema de planeación operativa sobre el cual se ubica el diseño del 

sistema. Considerar resultados satisfactorios en el largo plazo. necesariamente recae en la 

vida útil de todo sistema computacional. el cual no figura dentro del alcance del trabajo pero 

que finalmente es el objetivo a alcanzar tomando las bases propuestas aquí, señalada como 

no satisfactoria, o fuerte candidata a un proceso de reingeniería. ·en un termino que no 

contempla mas allá de diez años. 
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Que la perspectiva que guarda la negociación con valores dentro del sistema económico 

nacional, podría verse impactada por los siguientes conceptos: 

En el mediano plazo (2001-2010), se podría ver un crecimiento económico pujante y 

estable, basado, en la inversión fija bruta creciente, y en una mejoría en los estratos 

medios de la población, fundamentada en mayores niveles de productividad laboral. 

Este crecimiento económico, podría verse respaldado en tres argumentos centrales como 

son: 1) la razonablemente alta probat:lilidad de la obtención del grado de inversión del país 

el próximo sexenio, 2) la oportunidad histórica de incrementar el ahorro interno de la 

economía y la inversión fija bruta a niveles récords y, 3) [a posibilidad real de un incremento 

significativo en [a productividad [aboral que sustentaría [a ampliación de [a clase media. La 

consideración de tales aseveraciones podría llevar en el largo plazo (2001-2020) a una alta 

probabilidad de apreciación sustancial de [os activos en México, principalmente, a los 

cotizados en [a bolsa mexicana de valores. 

Finalmente. podemos concluir que los elementos y técnicas empleados (Planeación estratégica y 

análisis estructurado) en el análisis y evaluación del caso de estudio realizado a OMEGA Casa de 

Bolsa, en su operación de Arbitrajes Intemacionales, sirvieron de base para fundamentar y 

alcanzar el objetivo fijado para la investigación, proporcionando aun los elementos para medir y 

establecer los limites de referencia que controlen e[ desempeno y e[ posterior crecimiento y 

adecuación de [a solución propuesta. 
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GLOSARIO 

Acciones: Títulos-Valor que representan la propiedad de una sociedad y otorga a su 
. poseedor derechos patrimoniales y corporativos. 

Acción común: Parte del capital social de una empresa que da a su tenedor derecho patrimonial 
(de participar en las utilidades y valor contable de la empresa), así como derecho 
corporativo (de participar en la asamblea general de accionestas). Sinónimo de 
renta variable. 

Aceptaciones 
Bancarias: 

Alicuota: 

Arbitraje 
Internacional 

Bolsa de 
Valores: 

Bolsa de 
Valores 
Organizadas: 

Bono: 

Bono de 
Desarrollo: 

Bonos 
Bancarios de 
Desarrollo: 

Bonos 
Bancarios de 
Infraestructura: 
(BBI) 

Pagaré em ¡Iido por un deudor y que surge de una transacción de negocios; un 
banco, al endosar este documento, asume la obligación de pago a la fecha de 
vencimiento. 

Se refiere a la parte porcentual de la que se es propietario en el capital social de 
una empresa. 

Operación de compra - venta de Valores, Divisas ó tasas, realizada en dos 
mercados distintos, para obtener ganancia o perdida por diferencial de precios. 

Organización para la compraventa de valores que normalmente reúne los 
requisitos de un mercado organizado lugar fisico, intermediarios, autoridades y 
reglas de inscripción, operación e información. 

Organizaciones formales que tienen localidades físicas y tangibles, y que di­
Rigen mercados de subastas de valores de inversión designados ("enlistados") 

Instrumento de endeudamiento a largo plazo. 

Bono vendido por una agencia gubernamental a efecto de obtener fondos para 
Que sean usados en el desarrollo económico de una región. Por lo general, una 
Corporación conviene en construir una planta en una área local y [a agencia de 
desarrollo del área vende bonos exentos de impuestos, usa los fondos para 
construir [a planta a la compañía, y usa los pagos del arrendam ¡ento para la 
liquidación del bono. 

Instrumentos pasivos de captación bancaria, que sólo puede ser emitidos por la 
Banca de desarrollo, para apoyar el desarrollo de las actividades de un ramo 
específico de la economía. 

Instrumentos pasivos de captación bancaria, cuyo objeto es apoyar proyectos de 
Infraestructura nacional, mediante créditos a largo plazo. 
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Bonos 
Bancarios para 
la Vivienda: 

Bonos de 
Renovación 
Urbana: 

Broker - Broker 

Bursatilidad: 

Call Market 

Capital 
Contable: 

Capital 
Contable: 

Capitalización: 

Instrumentos pasivos de captación bancarias, cuyo objetivo es apoyar fa 
Adquisición ylo mantenimiento dé viviendas, mediante el otorgamiento de crédito 

hipotecarios. 

Crédito colectivo a cargo del gobierno federal con objeto de indemnizar a los 
Dueños de inmuebles expropiados a raíz de los sismos de 1985. 

Esquema de operación utilizado en las bolsas de valores para formar precios. Se 
caracteriza principalmente por la operación de ordenes a través de agentes 
financieros o intermediarios, por parte de compradores y vendedores, a través de 
los pisos de remates o en forma automatizada. 

La facilidad de comprar y vender una inversión financiera. En este contexto, 
sinónimo de liquidez. 

Esquema de operación bursátil que funciona a través de la presencia de un 
subastador que determina el precio a partir de las posturas de oferta y demanda 
presentados por los participantes en la subasta. 

Importe del capital social más reservas y utilidades acumuladas. 

Capital y superávit de una empresa (capital social, superávit de capital- capital 
Pagado, utilidades retenidas y ocasionalmente, ciertas reservas). Para ciertos 
fines se incluyen las acciones preferentes; generalmente, el capital contable se 
Refiere tan sólo a la posición de los accionistas comunes. 

Convenio, acuerdo de canjear deuda por capital. 

Casa de Bolsa: Intermediario institucional en una bolsa de valores. 

Certificados de 
Participación 
Inmobiliaria: 
(CPI) 

Certificados de 
Participación 
Ordinaria: 
(CPO) 

Colocación: 

Comisión 
Nacional de 
Valores: 

Titulas de crédito que confieren derechos, sobre la propiedad ylo usufructo, 
derivado de bienes inmuebles afectados en fideicomiso. 

Titulas de crédito que confieren derechos, sobre la propiedad ylo usufructo, 
derivado de bienes afectados en fideicomiso. 

Opción para vender un valor especifico a un precio definido dentro de un periodo 
Determinado; es lo opuesto de un reembolso. 

Organo establecido en 1946 para la vigilancia de la Bolsa de Valores, 
intermediarios y emisoras en México. 
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Comisión de 
Valores y 
Cambios: 

Cupón: 

Dividendo: 

Dividendos en 
acciones: 

Empresa 
Abierta: 

Escenario: 

Especialista: 

Ganancia de 
capital: 

ICAF: 

INDEVAL: 
(Instituto para 
el Depósito de 
Valores.) 

Indice 
Accionario: 

Market -
Makers 

Mercados de 
Capital: 

Mercado de 
Capitales: 

Agencia gubernamental de los Estados Unidos que regula la emisión y las 
transacciones de acciones y bonos. 

Parte desprendible de un valor contra cuya entrega se pagan dividendos, 
intereses o bien se ejercen derechos. 

Fonna de pago de las utilidades a los accionistas. 

Dividendos que se paga con acciones adicionales de capital en vez de pagarse en 
efectivo. Implica una transferencia de las utilidades retenidas a la cuenta de capital 
social; por ello los dividendos en acciones están limitados por el monto de las 
utilidades retenidas. 

Aquella que no cotiza sus acciones entre el público 

Estudio que permite visualizar una panorámica de la organización en el corto, 
mediano y largo plazo. 

Mayorista de valores en un mercado de valores que proporciona liquidez al 
mercado correspondiente. 

Utilidad obtenida del diferencial entre el precio de compra y el de venta. 

Instituto de capacitación financiera. Organismo creado para la capacitación 
difusión de la cultura financiera en México. 

Organización establecida en 1978 para la custodia, compensación, liquidación, 
transferencia y administración de valores. 

Promedio de precios y cotizaciones de una muestra de acciones que se utiliza 
para indicar la tendencia del mercado accionario. 

Figura bursátil que opera en forma semejante a la del especialista (Specialist), 
cuya existencia depende de la bursatilidad de la emisora que cotiza. Solo operan 
por cuenta propia. 

Mercados financieros en que intervienen instrumentos con vencimientos mayores 
a un año. 

Mercado de valores en que se comercian valores de largo plazo (en México 
principalmente acciones. obligaciones y petrobonos). 
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Mercados 
Financieros: 

Mercado de 
Valores: 

Obligaciones: 

Pagaré 
Empresarial: 

Pagarés 
Financieros: 
(PF) 

Pagarés a 
Mediano Plazo: 
(PMP) 

Papel 
Comercial: 

Papel 
Comercial: 

Standar and 
Poors: 

Specialist 

Renta Variable: 

Utilidad por 
Acción: 

Valor Nominal: 

Mercados en que intervienen transacciones en las cuales se Hevan a cabo la 
creación y la transferencia de pasivos financieros. 

Un mercado organizado para la compraventa de valores (inversiones financieras). 
Normalmente consiste en varios mercados subsidiarios: un mercado de capitales 
(para inversiones a largo plazo), un mercado de dinero (para inversiones a corto 
plazo), un mercado primario (para la nueva emisión de valores) y un mercado 
secundario (para la compraventa de valores ya emitidos). 

Titulos de crédito que representan una parte proporcional de un crédito colectivo a 
cargo de una empresa. 

Título de crédito registrado en Bolsa y emitido por empresas con la garantia de 
cetes, petrabonos o aceptaciones en el mercado de dinero. 

Títulos de crédito subscritos por empresas arrendadoras y de factoraje inscritos en 
forma genérica por el Banco de México en el Registro Nacional" de Valores, 
pudiendo contar con la calificación de una empresa calificadora autorizada, no 
pudiendo ser adquirido por otras empresas arrendadoras o de factoraje, incluido 
el mismo emisor. 

Crédito colectivo a mediano plazo, a cargo de sociedades anónimas, que cuentan 
con la callficación de una empresa calificadora autorizada para poder circular en el 
mercado. 

Instrumento de inversión y financiamiento de corto plazo. 

Título de crédito registrado en Bolsa y emitido por empresas cuyas acciones están 
cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores en el mercado de dinero. 

Indicador utilizado para calificar la calidad financiera de una emisora en los 
Estados Unidos 

Figura bursátil que opera como intermediario y como negociador por cuenta 
propia, encargado de darle continuidad y fluidez a los recursos que le son 
asignados por la bolsa a la que pertenece. 

Término que se aplica a las acciones porque su rendimiento varia según las 
utilidades generadas por la empresa correspondiente y los dividendos decretados 
por la asamblea de accionistas. 

Resultante de dividir la utilidad neta de la empresa entre el número de acciones 
en circulación. 

Monto principal de instrumentos de renta fija, 
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