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Objetivo.

Disefio 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 inversién por concepto
de transacciones de compra venta hursétiles internacionales (arbitraje

internacional),




INTRODUCCION

En la época actual es notable la importancia que han adquirido los mercados de valores dentro de
tas mas variadas y diversas economias a escala internacional. Tal es el caso que especialistas
financieros de reconocimiento mundial como Moody's, Delph y Standars and Poor’s, entre otros.
han sefalado sosteniblemente que la tendencia al desuso y abandeno de financiamientos a través
de la banca comercial es cada vez mas evidente, y que el auge por otro lado, al realizado a través

de los mercados bursatiles va en aumento, sefal inequivoca del crecimiento de estos ultimos.

El Mercado de Valores Mexicano no ha sido la excepcién a esta tendencia, en su caso, las
diversas estrategias y politicas que se han adoptado en este sentido, han estado enfocadas a
buscar el fortalecimiento y auge de las relaciones comerciales, financieras y de inversion, con uno
de sus principales y mas importantes socios econdmicos; €l Mercado de Valores estado unidense.
Por otra parte, esta misma situacién a evidenciado mayormente, dentro del sistema de
intermediacion bursdfil nacional, la necesidad de un esquema organizacional de procesos de
negociacion internacional (con valores principalmente) que considere y se adecue de manera
eficiente a la dinamica que genera la constante innovacién del proceso operativo de los mercados
bursatiles y las dispasiciones legales relacionadas a este. Por tal razén, y tomando como base el
estudio y andlisis de los procesos administratives y de operacidn que realiza una empresa de
intermediacion bursatii mexicana {Omega Casa de bolsa) como caso practico, el presente trabaje
de investigacion tienen como objetive principal el "Diseno 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 inversidn
por concepto de transacciones de compra venta bursdtiles internaclonales (Arbitraje

Internacional)”.

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

valores bursatiles (acciones principalmente) en mercados de vaiores distintos (el caso del presente




trabajo se refiere al de México - EU), obteniendo en esto, una utilidad o pérdida por diferencia
aplicable de precios. Ef auge que este lipo de operaciones ha tenido, las ha Hevado a ocupar un
lugar preponderante y estratégico dentro de la constante innovacion de nuevas formas de hacer

mercado a escala internacional.

Para poder alcanzar e! objetivo fifado, el trabajo se apoya en (05 elementos proporcionados por el
modelo de desarrollo de la planeacién estratégica y el desarrollo de sisternas estructurados, pues
en el concepto de Stephen Robbins en su “Administracién: Teoria y Practica”, la planeacion
estratégica se ocupa en definir la mejor manera de alcanzar obijetivos, enfocandose principaimente
en los medios (como se debe hacer} y en [os fines (que se tiene que hacer), basado en nueve
pasos claramente definidos, 1) Definir misidn de la organizacion, 2) Establecer objstivos, 3) Andlisis
de recursos, 4} Analisis del ambiente, 5) Hacer predicciones, 6) Oportunidades y riesgos, 7)
Identificar y evaluar estrategias, 8) Seleccionar estrategias y 9)1nstrup1entar estrategias, que
referidos a la problematica presentada por la investigacién, nos proporcionara los elementos
necesarios para minimizar sl impacto del cambio normaltive, la redundancia de procesos operativos
y la fijacién de esténdares que identifiquen desviaciones y faciliten el control. Para tal efecto el
{rabajo identifica los siguientes pasos en su desarrollo; 1) identificando y senalando la mision 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)
proporcicnando alternativas de solucién (estrategias), 5) seleccionando |a estrategia dptima y

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

El trabajo consta de tres capilulos, de los cuales, el primero se aboca en definir el entormo y
ambiente funcional, operativo y normativo, que sirve de marco, y sobre cual, se circunscriben las
operacicnes de arbitraje internacional. Asimismo, también se proporciona la definicién formal de
este tipo de operaciones y un ejempic de como queda determinada la utilidad, o pérdida, generada

por un arbitraje.

I




El segundo capitulo analiza el caso praclico de una empresa de intermediacion bursatil (Omega
Casa de Bolsa) que opera arbitrajes internacionales, tomando como referencia, la misién y
objetivos que esta tiene, y la descripcion detallada del proceso operalivo y administrativo que
realiza sobre este tipo de operaciones, para identiticar la concordancia y las principales
deficiencias que esta tenga en dichg proceso, y con esto, poder elaborar un diagnostico funcional
que sirva de base para la formulacién de alternativas optimas de solucion. Se utiliza el andlisis
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 ta sifuacion.

Finalmente, en el Ultimo capitulo, se proporcionan los lineamientos vy caracteristicas bésicas a
cubrir por la solucién éptima. Se analizan las diferentes alternativag de solucion desarrolladas en el
capitulo dos, considerando sus ventajas y desventajas y la valoracién de las mismas. Todo esto,
para poder afirmar ¢ rechazar formalmente, si el objetivo fijado de inicio se cumplié. Se propone et
sisterna integral transaccional que podria aplicarse a la problematica expuesta, ademas de los
elementos que serviran de evaluacion en el desempefio del mismo. Al final se proporciona un

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

11
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1.

Definicidn y aspectos generales de las operaciones de
arbitraje internacional.

Obijetivo.

Conceptualizar el entorno organizacional, legal y normativo donde se desenvuelven
las transacciones de compra - venta de valores bursétiles de las que participa una
casa de bolsa para entender de estas su origen, funcionalidad, caracteristicas y

modalidades como formas de inversién para clientes nacionales y extranjeros

1.1 El Mercado de Valores Mexicano.

Es inminente que en !a época actual los mercados de valores formen parte indisoluble de los
sistemas financieros a los que pertenecen y sobre todo, en economias avanzadas con mercados
homogéneos donde ante el avance de ia tecnologia y l0s medios de comunicacion la globalizacion

tiene una tendencia inexorable.

Una caracteristica esencial del nuevo entorno 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 bursétiles, debido entre algunas otras razones. a la notable

diferencia entre fas tasas bancarias y'la tasa libre de riesgo que aplican.




Como una consecuencia de esto, no es dificil entender que la funcién calificadora crediticia esté
siendo absarbida por firmas privadas especializadas como Moody's, Delph, Slandar and Poo’s.

iBCA etc.; en detrimento de los Bancos'.

La evidencia en el nuevo mundo de la globalizacién financiera estd mostrado una tendencia a la
desintermediacién crediticia y al incremento de la participacion de las estructuras financieras

bursdtites y liquidas, no obstante que aun sigue siendo relevante el rol tradicional de ia Banca®,

Definicién de Mercado de Valores:

Es una serie de disposiciones legales y mecanismos que permiten ia oferta y la demanda de
titulos valor; los cuales representan la parte aficuota’ del capital social (accionas) 6 deuda de
corto y largo plazo, asi comeo de oiros titulos derivades, permitiendo a los entes economicos tanto
la inversion, como la canalizacion de recursos a través de agentes especializados, en especifico
las casas de bolsa y especialisias bursatlles,* Asimismo, se incluye en esta definicién, al conjunto
de intermediacién 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 ditima de ambos mercados es la intermediacion bursatil de valores en los mercados
demandantes de acuerdo a la forma en que son negociados en los distintos mercados de

operacidn establecidos, como lo muestra la figura No.1

Titulos Valor:
Son titulos de crédito tales como, Letras de Cambio, Pagarés, Obligaciones, Bonos de Prenda,
etc.; pero no todos los titulos de crédito pueden negociarse a través de una bolsa de valores; la

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

L CARO.R_ Efrain; VEGA,R. Francisco. El Mergado de Valores en México. Ariel Divulgacién. México. 1995,
Pig. 18,

? Idemn.

? Ver glosario de términos,




“Son valores las acciones, obligaciones y demas titulos de crédito que se emiten en serie o en

masa y son objeto de oferta publica e intermediacién en Mercado de Valores®.”

CLASIFICACION DE MERCADOS

Mercado de

capitales
Mercado
) Mercado de
mexicanc dil'.ICl'O
de valores

Mercado de
capitales

Mercado
OTC

Mercado de
operaciones
especializadas

Qperacicnes bursdtiles realizadas
Fuera de la Bolsa Mexicana da Valores.

Figura No.1 Organizacion de mercados bursatiles en México®,

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

grandes segmentos, a saber:

- Organismos reguladores.
- Organismos de intermediacion.
- Qrganismos de apoyo.

- Publico demandante y oferente de valores.

ETACIH ercad Valores en Méxj ercado de Capitales. Centro Educativo del Mercado de
Valores, México.1994. Pag. 2.
* CARO,R. Efrain;VEGA.R. ,Francisco. Ob.Cit. Pag. 19,
® Fuenste: Elaborado por la Direccidn de Investigacion del ICAF.




» ESTRUCTURA INSTITUCIONAL DEL MERCADO DE VALORES.
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Crédito Pablico I I
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y de Valores
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|

l Fondo de Contingencias

—

r Calificadora de Valores ]

[nstituto para ¢l Depdsite de
Vatores

| Sociedades de inversién

Figura No.2 Organizacion de! Mercado de Valores Mexicanc’.

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

De acuerdo c¢on (as caracteristicas de los instrumentos que se negocian en la bolsa, estos se
ubican dentro de alguno de ics siguientes mercados®.
Mercado de Capitales: En e! gue se ¢olocan y negocian valores cuya caracteristica es cubrir la

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

7 Fuente: Operacion del Mercado de valores en México, Materia] de Apoya, Ob.Cit. pag.i.
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Mercado de Deuda: En el que se emiten y negocian valores para financiar proyectos de corto,
mediano, iargo plazo.

Mercado de Metales: en el que se negoacian los certificados de plata y metales amonedados, su
plazo es indefinido y su rentabilidad es variable.

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

“‘Liquidacion mismo dia”,"24 Horas” y “48 Horas".

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

negociados en bolsa, estos se clasifican de la siguiente forma:

Mercado Primario: También conocido como mercado de colocacién de titlulos. Es aquel que se
relaciona con la colocacion u oferta inicial de titulos o valores entre el publico inversionista
proporcianado con esto recursos irescos alas emisoras.

Mercado Secundario: Es aquel donde se llevan a cabo operaciones de compra venta, entre
intermediarics e inversionistas en general, de titulos ¢ valores que provienen inicialmente del

mercada flamado primario.

1.1.2 Esquemas de Operacion en fa Negociacién de Valores.

Todas las negociaciones bursatiles se realizan por los operadores de las diferentes casas de bolsa,
autorizados para tal efecto, que e encuentran en el piso de remates de la BMV y cbedecen a la
siguiente clasificacién®: En firme; Consiste de una orden por escrito que especifica “Orden en firme”
indicando, Emisora, Serie, monto y precio. De ¢ruze; congistente en una orden de compra y una de
venta por una misma emisora, un mismo monto y un misme operador. De cama; Consiste en una

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

¥ Fuente: Qperacién del Mercado de valores en México, Material de . Ob.Cit. pag.3.
? CARO,R. Efrain;VEGA.R. Francisco. Ob.Cit. Pig. 140,




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

que el operador decida asignas.

Ahora bien, existen mecanismos de operacién que las bolsas de valores Internacionales han
adoptado atendiendo a su experiencia en ia negociacidn con valores. Podemos clasificar en dos

grandes rubros de operacidn a los sistemas empleados por estas:

- Mecanismos de transferencia de Ordenes (Orden Driven System)

- Mecanismos de transmisién de ordenes (Cluote Driven System)

Ambos son esquemas de trabajo adaptados a las necesidades de crecimiento, atencidn y
desarrollo del numero y formas de inversién que han ido surgiende'®. La principal caracteristica dei
sistema de transferencia de ordenes, radica en gue se desempefa en una arguitectura de trabajo
Broker to Broker, mas adelante describiremos esta. Al igual que la transferencia de ordenes, la
transmisién de ordenes se caracteriza por operar bajo un sistema de market-makers, los cuales

estdn 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*';

- Broker to Broker. {Agente - Agente)

- Specialist.(Especialista)

- Market Makers (Formador de Mercado)

- Call Market (Mercado de llamada o subasta),

1% Ibidem. Pag. 33.




Caracteristicas de las arquitecturas de negociacién.
La arquitectura de Broker to Broker as la mas socorrida e implementada a nivel mundial’®. 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
ete.} 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’(Viva voz) o en forma

automatizada, a través de sistemas.

Los Brokers no tienen obligacién 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) electrénico, los operadores accesan posturas en firme y el
sistema refaciona de acuerdo a criterios de prioridad de tiempo y precio, en el caso de posturas

similares e! criterio serd de primero en tiempo, primero en derecho.

Existen de manera conjunta en algunas bolsas, como es el caso de la bolsa de Brasil (Rio de
Janeiro), México y Tokio, las arguitecturas de operacién 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™,

Con la constante demanda e incremento de la operacién bursatil, el mercado financiero
internacional dio cabida a la creacion de una nueva figura bursétil, el especiallsta, el cual, de

acuerdo con las necesidades mencionadas, cubre una doble funcidn, operar come intermediario

"' 1dem.

"* Como es ¢l caso de la mayoria de las bolsas Latinoamericanas Europeas, africanas y Asidticas.

"* Esta forma de operacién, debido al avance de la tecniologia y comunicaciones tiende sufrir transformaciones
con la implementacion de la informética. Actualmente el Sistema SENTRA es la forma automatica por parte
de la Bolsa Mexicana de Valores de operar valores. '




(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 fa bolsa a la que pertenece,
esto o logra a través de darle continuidad a los precios y mantener el equilibric entre la oferta y

demanda,

El especialista es el formador predominante de mercado en los Estados Unidos y Canada'®,

Los especialistas son entidades financieras que se sujetan a una serie de requisitos financiercs,
técnicos y de operacién, ademas de gozar de una reconocida honorabilidad y trasparencia. Deben
ser raconocidos por la Comision Nacional de valores de los Estados Unidos (Securities and
Exchange Commission}, y ser satisfechos en forma constante para mantener su concesién en
bolsa. A pesar de la complejidad que representa la doble funcién desempefiada por estos, el uso
de |a tecnologia es complicado, debido a que no existe sistema que realice el macheo de ordenes
de compra - venta sin {a intervencion de este, razén por la cual se empiea la viva voz para

realizacién de estas.

La ofra arquitectura, Market Makers (Formador de Mercado), es muy semejante a la del
especialista, solo que existen diferencias importantes en tormo a su funcionamiento. Estos,
Formadores de Mercado, tienen su origen en los Estados Unidos con el nacimiento y constitucién
oficial del NASDAQ'® en los afos 70, Esto generaria una transformacion radical en los mercados
de valores, debido a que por un lado, surge la figura de los Formadores de Mercado, y por otro, se
crea el primer mercado “organizado” elecirdnico de transacciones, en donde no existe un lugar

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

1* Es la alternativa de operacion disefiada por la BMV, la cual permite al usuario intervenir directamente y
con oportunidad en el mercado. por medio de estaciones de trabajo y en las mesas de operacion de cada
intermediaric. Principalmente cubre el Mddulo de Deuda y el Mercado de Capitales. Se libero en 1995.

'3 Las Bolsas de New York, New York Stock Exchange y American Stock Exchange como mercados
principales y los mercados regionales de Filadelfia, Cinccinati, Boston, Midwest y Pacific en los Estados
Unidos como parte del primer mercado, asi como las bolsas de valores de Toronto, Montreal y Winnipeg en
Canadai se valen dei especialista como su principal arquitectura de mercado.

¥ Siglas del National Association of Securities Dealers Automated Quotations, que es la asociacién de
intermediarios Bursitiles a través de cotizaciones automatizadas.




transacciones se realizan a través de un sistema etectrénico de procesamiento de ordenes, cuyas
terminales se encuentran en el lugar de residencia de fos participantes. El NASDAQ vino a ofrecer
una formacion de mercado de precios distinto a la det especialista. En este sentido podria decirse
que el especialista y el formador de mercado son muy semejantes, ya que ambos son encargados
de proveer al mercado liguidez, continuidad, profundidad y trasparencia, pero, a diferencia, los
formadores de mercado existen de acuerdo a la bursdtilidad de la emisora que cotizan, es decir,
mientras mas circulacién tenga una emisora, mas formadores de mercado existirdn por esta,
ademads, desde que inicia ia sesidn bursétil, estos deberdn presentar continuamente, y sin poder
retirarse, posturas, y solo operardn por cuenta propia, es decir, sus ganancias provendran del la
diferencia de precios que se presente en la cotizacidn de una emisora (spread) y no de las

comisiones que provengan de las transacciones.

La uitima arquitectura usada, es la de los llamados Call Makers (Mercados de llamada o subasta),
la cual tiene su origen en la teoria econdmica general walrasiana, mejor conocida como de
equilibrio general, cuyo funcionamiento es a través de |a presencia de un subastador (auctioner),
quien es el encargado de determinar el precio a parir de la posturas de oferta y demanda
presentadas por los participantes en la subasta'’. Este sistema de operacién 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 ¢ en combinacion de
las otras mencionadas anteriormente, ya sea en los periodos de preapertura, cierre o durante la

sesion de remate.

Este método tiene principalmente dos caracteristicas importantes. Primero es una negociacion
discontinua, pues durante una sesidn de remates, se convoca a los diferentes inversionistas a
participar en estas subastas, y dependiendo ge la bursatilidad de la emisora, es el nimero de

lamadas realizadas. ¥ segundo las posturas reflejan un precic Unico, y no rangos o "spreads” de

"7 El sistema de equilibrio econdmico fue ideado por Marie Spirit Leon Walras (1834-1910), ingeniero y
economista Francés. El sistema de Walras es la base de la mayor parte de la teorie econdmica referente a los
mercados competitivos,




compra venta, a diferencia de las arquitecturas explicadas anteriormente. Finalmente, debido a que
el proceso de subasta es un nimero limitado de veces, la falta de continuidad, hace que en la

determinacion 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 operacion presentados anteriormente, para el caso especilico de
la Belsa Mexicana de Valores, es importante mencionar que inicialmente, la forma de operacion
que se realizaba en esta, estaba constituida principaimente bajo la figura del broker to broker,
centralizada Iisicamente en el piso de remates y a viva voz'®, pero debido al notorio & incesanie
crecimiento de la inversién extranjera en el pais, asi como de un mayor nimero de emisoras e
instrumentos cotizando, al incremento del numero de intermediarios y en general de {a mayor
interdependencia e interrelacion con los mercados de valores a nivel internacionai en general y de
los Estados Unidos en particular, se llevo a la decisién de incorporar nuevos procesos de

modernizacion.

Este procesc de modernizacion se referia principalmente a cuidar las condiciones de, liguidez,
profundidad y trasparencia del mercado de valores, ademas, de obviaments, abarcar todos los
ambitos y aspectos fundamentales del que hacer bursatil, en lo que se refiere a los procesos
operativos bdsicos hasta los de seguimiento, En este sentido, la Bolsa Mexicana de Valores junto
con la Asociacion de Intermediarios bursatiles y la Comisién Nacional de Valores, iniciaron el
desarrollo a través de la creacién de nuevas figuras de operacién, 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 érdenes de! mercado que no tengan contraparte contra su
posicién propia, debido a esto en Diciembre del 93 se intredujeron reformas a la Ley del Mercado
de Valores para que los Unicos miembros de la BMV facultados para intermediar valores, fueran las

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




obedecia con las especificaciones, ni con las caracteristicas del especialista EstadoUnidense mi
Canadiense, si no mas bien, era una especie de “hibride”, entre un Broker to Broker un Makers
Market y un Especialist. El otro aspecto importante gue contribuye a mejorar las condiciones del
mercado, en cuanto a las ya mencionadas formas de trasparencia, liquidez y profundidad, es el de
la automatizacion de las transacciones de mercado. En este aspecto la BMV empezé en 1992 con
la adquisicién de un sistema automatizado de transacciones denominado Vancouver Computer
Trading System (VCT), y en 1993 se termina su fase de desarrollo e instrumentacion
denomindndese a esta, Sisterna Automatizado de Transacciones Operativas (SATO), que opera
para mercado de capitales'® y posteriormente para dinero. Con el avance de la tecnologia y
software ulilizado para las comunicaciones, la bolsa desarrolla e implementa, en 1995, la nueva
version de este sistema, en un ambiente mas amigable y con ventajas notorias, denominado
Sistema Electrénico de Negociacion, Transaccion, Registro y Asignacién (SENTRA), el cual, se
conforma ds SENTRA- Titulos de Deuda y SENTRA- Capitales, ademas de algunos otros mddules
de consulta. Este sistema cubre aproximadamente el 80% de las emisoras de media y baja

bursatilidad que repraesentan el 30% del total de operaciones deil mercado accionario,

Es notorio sefialar, que aun con las caracteristicas y avances logrados por la BMV y todos los
organismos relacionados en la operacion e intermediacién de valores en México, la arquitectura de
operacion sea un *hibrido”, donde conviven el ambiente automatizado y el de viva voz, junto con la

figura del especialista bursatil mencionado anteriormente®.

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 vy

reglamentacién establecida para tales efectos, ofrecen al pablico inversionista, en el dmbito de fa

'® CARO,R. Efrain; VEGA,R. Francisco. Ob.Cit. Pag. 51.
1% El sistema SATOQ, en Mercado de Capitales, operaba pars las emisoras de media y baja bursatilidad
* CARO.R. Efnaim; VEGA.R. Francisco, Ob.Cit. Pag. 51.
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* Bolsa Mexicana de Valores y a través de la intermediacidn de una casa de holsa colocadora,
valores tales como: acciones, pagarés a mediano plazo, papet comercial u obligaciones®', entre
otros, obedeciendo a la necesidad de recursos para financiamiento de corto plazo o de proyectos
de inversion de largo periodo de maduracion. También se encargan de cubrir los requisitos que
marca la Bolsa Mexicana de Valores para poder negociarlos iniciaimente (mercade primario) y los
requisitos para mantenerios operande entre el publico inversionista. La taxonomia de los emisores

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

LOS EMISORES DEL MERCADO DE VALORES MEXICANO.

Del Sector Publico Del Sector Privado Del Sector Paraestatal
1. Gobiemo Federat 1. Instituciones Financieras 1. Empresas con capital
Bancarias Gubemamaental.
2. Instituciones y Organismos 1. instituciones Financieras 2. Empresas con participacién de
Gubernamentales no Bancarias capital gubemamental y privado
3. Empresas Gubernamentales 3. Empresas comerciales,

Industriales y de sarvicios
Cuadro No.1 Clasificacion de los emiscres de valores en Mexico .

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

siguientes:

- Estar inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intarmediarios de la Comisién Nacional de
Valores.

- Presentar solicitud ante la CNBV, anexandole toda la infoermacion financiera de la empresa.,

- Las caracteristicas generales de fos valores a negociar. En caso de Acclones especificar el

monto de capital social que se ofrece al publico inversionista.

Los intermediarios buradtiles: gue son las casas de bolsa, organismos oficiales autorizados para
actuar en el mercado bursatli, que entre otras cosas, tienen la funcionalidad de realizar

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

f' Para una definicién de estos conceptos, ver glosario de términos.
* Fuente: Cuadro elaborado por el autor.,




colocar transacciones el piso de valores de la bolsa y proporcienar asesoria financiera a las

empresas para la colocacién de sus valores en bolsa y al publico inversionista para la creacidn de

sus portafolios de inversidn.

Los inversionistas: que son las personas fisicas o morales, nacionales o exiranjeras, que a

través de una casa de bolsa colocan sus valores, y los “inversionistas institucionales” tales como

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

figura siguiente,

CLASIFICACION DE INVERSIONISTAS

[nstitucionales
*Fondos de ahorro, de
pensiones y de retiro
*Aseguradoras

Clasificacion
de
Inversionistas

Empresas Financieras
*Bancos

*Casas de Bolsa
*Sociedades de
Inversidn

*Otras

Personas Fisicas

Empresas no Financieras |

1] ]

I[nversionistas Extranjeros

Figura No.3 Diversificacidn de inversionistas®.

* Fuente: Elaborado por la Direccion de Investigacion del ICAF.




l.as Casas de Bolsa.

Instituciones fundamentadas en la Ley del Mercado de Valores que estan constituidas como
sociedades anonimas, con régimen de acciones ordinarias comunes que confieren iguales

derechos a los socios, los cuales podran ser personas fisicas Mexicanas o extranjeros en calidad

de inmigrados®.

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

¢} Prestar asesoria en materia de valores a las empresas para que obtengan financiamiento a
través del mercado de valores

d} Colocar publica de capital a través de la BMV, una vez cumpiidos los requisitos fijados por la
misma BMV y la Comision Nacional Bancaria y de Valores

e) Prestar asesoria a sus clientes para la creacién de un portafolio de inversion, de acuerdo a sus
necesidades de rendimiento, seguridad vy liquidez

f) Conceder prestamos o créditos para la adquisicion de valores con garantias sobre estos

g) Celebrar operaciones sobre reportos de valores

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

i} Proporcionar servicios de guarda y administracion de valores, contralando para este caso, los

servicios de! Instituto para la Guarda de Valores (INDEVAL)

j}  Actuar como representantes comunes de obligacionistas y tenedores de otros valores y

k) Actuar como emisoras en el Mercado de Valores.

¥ DE ALBA, Monroy, José de Jesus. E] Mer: de Dipero itales v E1 Si Financiero Mexig
PAC, México. 2000. Pg. 184




La CNBV podra suspender o cancelar el registro de una casa de bolsa cuando esta incurra en
violaciones a lo dispuesto en la Ley del Mercado de Valgres o en sus disposiciones
complementarias, ademas de que no podran dar informacion de las operaciones que realicen o en
que intervengan, saivo que la soliciten los clientes o la autoridad judicial en virtud de alguna

reselucion dictada en juicio o por ta CNBV.
La Bolsa Mexicana de Valores (BMV).

Es una institucién privada constituida como sociedad andnima de capital variable, que opera bajo
la concesién de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pubiico, cuyos accionista son las casas de
bolsa autorizadas las cuales poseen una accion cada una™. Sus funciones principales son:

De servicio: Proporcionar infraestructura, fisica, administrativa y tecnoldgica para el adecuado
funcionamiento del mercado bursatil.

De informacidn: Dar a conocer 0s datos acerca de las operaciones realiz'adas, del comportamiento
de los valores inscritos para operar en este mercado, de los eventos relevantes que puedan afectar
los precios de dichos valores, asi como de la informacion financiera relativa a las empresas que
emiten los mismos.

De certificacidn y administracién de la operacién: Certificar las cotizaciones en bolsa, realizar el
manejo administrativo de las operaciones con valores y trasmitir la informacién al depositc de
valores, 5.D. INDEVAL, para su adecuado registro, compensacion y liquidacion

De supervisién 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, asi
como asegurar que la conducta profesional de los operadores y el uso de los sistemas electrénicos
de negociacién, se desarrollen atendiendo a los principios del reglamento general interior de la
BMV y, del codigo de ética profesional de la comunidad bursatil.

De promocién: Fomentar la expansion y competitividad del Mercado de Valores Mexicano, a través

de la divulgacién de su que hacer y de 1a promocién de Ia cultura bursatil.

* Ibidem. Pig. 189,
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Esto es, la funcién primordial de la BMV es proporcionar la infraestructura y Jos servicios
necesarios para la realizacién eficaz de los proceses de, emision, colocacion e intercambio de

valores y titulos, 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 Valores S.D. (INDEVAL).

Genéricamente el INDEVAL actua como el custodio de los valores negociados en bolsa, asi como
también, es Ja entidad encargada de reafizar los servicios de administracidn, transferencia,
compensacién y liquidacion de valores, recibiendc bajo contrate de depdsito y administracion los
titulos negociados en fa bolsa®. Cabe hacer mencién, que el INDEVAL no presta tan solo sus
servicios para valores inscritos en el mercado, sino que esta autorizado por la CNBV para recibir en
deposito y administracién de valores, titulos y documentos de casas de bolsa, instituciones de
crédito, aseguradoras, afianzadoras, sociedades de inversion y de otras instituciones autorizadas

por dicha comisién.

Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles (AMIB).

La AMIB, es el 6rgano por excelencia que representa al gremio bursati, es decir, a los

intermediarios en especial ante las autoridades de regulacién. La asociacién esta integrada por

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

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

Valores” . La AMIB se propone los siguientes objetivos generales.

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

2) Promover cambios en ia legislacion bursatil, con Ia finalidad de hacer mas rapida y eficiente la
intermediacion de los valores.

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

* Ibidem, Pag. 207,
2 Ibidem. P4g. 213.
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4) Contar con la representacion 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 caracteristicas principales de los demas organismos

que apoyan el mercado de valores en México.

CARACTERISTICAS IMPORTANTES DE LAS INSTITUCIONES DE APOYO PARA EL

MERCADO DE VALORES.

FONDO PE INSTITUCIONES PARA LA VALUADORES DE ACADEMIA MEXICANA
CONTINGENCIA PARA CALIFICACION DE LOS SOCIEDADES DE INVERSION DE DERECHO
INVERSIOMISTAS DEL VALORES BURSATIL

MERCADO DE VALORES

Instrumento de interés Instituciones autorizadas Se incluyo esta fligura en las(1.  Institucion creada
plblico creado por la bolsa por la CNV en abril de modificaciones a ia ley de en julio de 1979 con
mexicana de valores, casas 1989, sociedades de inversion en la tinatidad de
de bolsa y apoyando por la diciembra de 1992. desarrollar el
SHCP. darecho bursatil.

Su objetivo es proteger a los Su abjetivo es dictaminar La valuacidn de los actives |2,  Desarrollar trabajos
invarsionistas en su s0bre la calidad ds toda sera para calcular ¢ precio sobre nomas que
patrimonio. emprasa nacional que de las acciones que emitan raguian el

deses colocar papsl las sociedades de funcionamianto det
comercial por medio de inversion. marcado bursatil.
oferta publica,

La preteccion es cuando el Para la calificacion se Las sociedades de 3. Realizar tabores de
inversionista no recibiera contempian aspectos inversion deberdn valuar investigacidn sobre
oportunamente 105 valores administrativos, informacidn sus acciones con entidadas aspactos nommatives,
da su propiedad por parte financiera histdrica y un independientes de acuerdo aplicados para una

de las casas de boisa como
consacuencia de actos

andlisis comparativos con
olras emisoras del

7a los procedimientos
estipulados por fa CNV.

mejor nomnatividad
del mercado.

propios de su actividad mearcado,
profesional.
Queda excluida la perdida Las categorias de pago Los socios y funcionarics de

patrimonial por ganancias
licitas que los intenmediarios
no transfieran a los
invarsionistas.

oportuno de las emisoras
van de mayor a mencr, de
acuerdo a la clasificacion
establecida por las propias

tas valuadoras
independientes, deberan
serajenosala
administracién y operacién

calificadoras. de cualguier fondo de
inversién registrado en el
marcado.
Se excluyen las perdidas La evahiacion es
patrimeniales por alza o prarrequisito ca ia CNV
baja de los valores en el para autotizar la colocacidn
mercado. _del papal.

Se excluyen los quebrantos
patrimoniales por
interm ediacidn financiera.

La calificacion sera objeto

de informacion publica y

tendrd una vigencia igual a

la duracién de la olerta
_publica.

Cuadro No. 2 Caracteristicas importantes de a3 instituciones de apoyo al merado de valores™ .

* Fuente: Elaborado por la Direccién de [nvestigacion del ICAF.
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1.2 Marco juridice y normativo del Mercado de Valores nacional.

El marco juridico, que aplica para la constitucion y operacién 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 inversién, el reglamento interior de la misma BMV y el cédige de

ética de la comunidad bursatit.

La Ley del Mercado de Valores regula la oferta publica de valores, la intermediacion de estos en el
mercado, las actividades de las personas y entidades operativas que en é&F intervienen, la
estruclura y operacion del Registro Macional de Valores e Intermediarios y los alcances de la
autoridades responsables de promover el desarrolle equifibrado del mercado y su sana

competencia.

La Ley de Sociedades de inversion, define la organizacién y funcionamiento de cada una de las
modalidades de Sociedades de Inversién y de sus respectivas operadoras; la intermediacién 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
admisidn, suspensién o cancelacion y reglas generales de operacién y de divulgacion de la

informacion.

El Cédigo de ética de la Comunidad Bursatil Mexicana establece normas de conducta que
promueven los sano usos y practicas del mercado, aplicables a los intermediarios bursatiles y a su
personal; a los consejeros, directivoé representantes y empleados de las instituciones de apoyo al
mercado de valores, con los propdsites de; evitar la manipulacidn de precios y el uso de

informacidn privilegiada y de establecer un clima de alta confiabilidad.
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Por lo que se refiere a la normatividad del mercado y de sus participantes, estd empieza en la
misma BMV, ya que ésta considerada como una entidad reguladora. Sin embarge cumplen esta
funcidn, incluyendo la Bolsa Mexicana de Valores, tanto la Secretaria de Hacienda y Crédito
Pdblico, como la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, ei Banco de México, el (nstituto Central
para ¢l Deposito de Valores, La Academia Mexicana de Derecho Bursatil y de los Mercados

Financieros y fa Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles™,

Corresponde, entre otras, a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico otorgar o revocar las
concesiones a los intermediarios bursétiles y Bolsa de Valores, definir sus areas de actividad y

sancionar administrativamente a quienes infrinjan leyes y reglamentos.

A la Comision Nacional Bancaria y de Valores, le corresponde, entre otras, regular Ja operacién de
las bolsas de valores, el desempefio de los intermediarios bursatiles y del deposito central de
valores, mantener ¢l Registro Nacional de Valores e Intermediarios y ordenar, si asi lo considera
convenienie, la suspensién de ia cotizacién de valores o intervenir administrativamente a ios

interrediarios que no mantengan practicas sanas del mercado.

El Banco de México, por su parte al ser la institucién financiera que se gonstituye como banco
central, no solo establece los criterios a fos que se deberan ajustar 10s participantas en el mercado
de deuda, sino que ademds tiene a su cargo, entre otros, proveer al pais de moneda nacional y

colocar instrumentos crediticios gubernamentales.

Al Instituto Central para el Depaosito de Valores (3.D. INDEVAL), le corresponde servir de custodio
de todos los valores que se negocian en la BMV, y se encarga de realizar su administracion,

compensacion, liquidacion y trasterencia, sin que sea necesario su desplazamiento fisico.

¥ DE ALBA, Monroy, José de Jesis. Ob.Cit. Pag.50.




La Academia Mexicana de Derecho Bursatil y de los Mercados Financieres, contribuye a la
actualizacién permanente del derecho bursétil y a su difusidn, independientemente de llevar a cabo

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

Finalmente, la Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles representa a 10s 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 inversidn en Mercado de Capitales,

Concepto de Mercado de Capitales,

En un sentido amplic 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 (Colocacién primaria piblica e intermediacion en e
mercado secundario), coma en ¢l mercado no organizado (Colocacién privada de valores y
negociaciones secundarias no registradas); titulos de deuda de largo plazo y acciones

representativas de empresas.

Una definicidn formal es la siguiente™: “El 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 ano”, tales como las acciones y benos corporativos, orientados en primera instancia a
la formacion y distribucion de capital y al financiamiento de proyectos de largo plazo. La siguiente

figura muestra este concepto,

* DE ALBA, Monroy, José de Jesus. Ob. Cit. Pag.13.
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CLASIFICACION DE LOS ELEMENTOS EN MERCADO DE CAPITALES

MERCADOQ DE CAPITALES
{

I

VALOR OE RENTA
T
LARGO PLAZO

[ ] 1
BONOS CERTIFICADOS Y CEBLIGACIONES
PAGARES

Figura No. 4. Elementos de inversién en Mercado de Capitales™.

1.3.1 Instrumentos de inversion de Mercado de Capitales.

En Mercado de Capitales se colizan instrumentos de Rentas Variables como las acciones, &
instrumentos de deuda tales como las Obligaciones, Certificades de Participacion Ordinaria,
Certificados de Participacion Inmobiliaria, Bonos de Renovacion Urbana, Bonos Bancarios de
Desarrollo, Bonos Bancarios para la Vivienda, Bonos Bancarios de Infraestructura, Pagaré

Financiero™, Ete.

Ji Fuente: Elaborado por {a Direccion de Investigacidn de investigacion del ICAF.
* Para una definicién de concepto de estos instrumentos refiérase al glosaric de términos,
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CLASIFICACION DE INSTRUMENTOS DE INVERSION EN MERCADO DE CAPITALES
{

AENTA VARIABLE {ACCIONES
MERCADG {OBLIGACIONES

0E { {COP} CEATIFICADOS DE PARTIC/IPACION ORDINARIA
CAPITALES (CP1) CERTIFICADQS QE PAATICIFACION INMOVILIARIA
{BORES} BONOS DE RENQVACLION URBANA
< {BODES} BONCS BANCARIOS DE GESARROLLO
lI!‘JST‘F!UMEI*I’TOS DE DEUCA {BOVIS) BONOS BANCARIOS PARA LA YIVIENDA

1BA1) BONOS BANCARIOS OE INFRAESTRUCTURA
{PMP) PAGARES A MEDIANO PLAZO
{PF) PAGARES FINANCIERCS

\

Figura No. 5 Instrumentos de inversién en mercado de capitales™,

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

en Capitales.

* Fuente: Elaborado por Ia Direccién de Investigacion del ICAF.
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CARACTERISTICAS E INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE CAPITALES.

NOMBRE ACCIONES OBLIGACIONES BORES BOCES CPo CP1 PMP B8OV B&I PF
CARACT.
Vator Nom. Lo deterrmina 100, 1,000 10.000 100.00 @ mudtipios | 100.00 o mutiplos 1,000,000 0 mditples 100,00 0 mulbplos 100.00 o mudtiplos | 100,000 100,00 100 0G
effesor 100,000 mddtplas
Plazo La vida da la Minimg 3 anos 10 afos. Janos Mas de 1 aro Mas de 1 afio Minimo 1 afg 3812 anos 3a 12 ahos Mayor de 1 ano
Efpresa hidumo 7 aios Minmo 3 afas e _
Rendtmiono ] Ganancia te Detanmenados por e Tnmestral a la Tnmesiral a la tasa Mensual o tnm, alatasa Mensual o1nm. Ala | Determinado por | Mensual 0 Lnmestral sla | Mensual o inmestral a | Mensual o tunestial
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» Para poder entender el principal instrumento de negociacién, que en México, y para el caso
especifico de arbitrajes internacionales, es usado, definamos los siguientes conceplos.
Instrumentos de renta variable: Titulo valor, cuyo rendimiento depende de los resultados de las

empresas sociedades andnimas que las emiten.

Acciones: Tiulo de crédito que representa la parte alicuota® del capital social de una sociedad
andnima. Bésicamente se pueden establecer dos categorias de acciones: Las comunes u
ordinarias y las preferentes™.

. Todas las acciones en circulacion, confieren, principalmente, dos tipos de derechos a sus
tenedores; los corporatives y los patrimoniales.

Corporativos (propiedad de la empresa)

- Voz

- Votar y ser Votado

- Derechos de las minarias

- Que io convequen a asamblea

- Vigilancia: Aprobacién e impugnacion de estados financieros
- Conocer orden del dia

Patrimoniales (Participacion en el capital de la empresa)
- Parte alicuota del capital sccial

- Recibir dividendos en efectivo

- Recibir dividendos en acciones

- Serliquidado en parte proporcional

- Amortizar su parte social

- Derecho de tanto (suscripcion)

- Derecho de transmisién

- Obtencidn del titulo

- Derecho de canje.

¥ Ver glosario de términos.
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Desde ¢l punto de vista patrimonial, la accion tiene un importe en el mercado, pero al mismo

tiempo, fisicamente el titulo se compone de la accién propiamente dicha y los cupones:

Accion: Cupones:

Parte alicuota del Titulo de Crédito

Capital social de una + accesorio necesario = Titulo de Crédito Fisicamente.
Empresa para ejercer los

Derechos patrimoniales

Tipicamente existe una distincién 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, fa

cual se presenta en el siguiente cuadro.

ESTRUCTURA DE SERIES ACCIONARIAS

SERIE CARACTERISTICAS
“AT ACCION ORDINAAIA EXCLUSIVA PARA MEXICANOS
"B" ACCION ORDINARIA DE LIBRE SUSCRIPCION (MEXICANOS Y
EXTRAJNEROS
e ACCION ORDINARIA (SERIE NEUTRA DE ACUERDO A LAS NORMAS

ESTABLECIDAS POR LA COMISION NACIONAL DE INVERSION
EXTRANJERA) QUE RESTRINGE LOS DEAECHOS CORPORATIVOS
{[DERECHO A VOTO) A LOS INVERSIONISTAS EXTRANJEROS

R ACCION ORPINARIA CON VOTO LIMITADO

Cuadro No, 4 Derechos y cbligaciones de las senes accicnarias™.

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.

- Capitalizacion o dividendo en acciones.

% PERDOMO, Moreno, Abraham. Administracién Financiera de Inversiongs 3. Pema. México.2000. Pig.24.
% Fuente: Elaborado por la Direccién de investigacién det [CAF.
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Derivados de utilidades ¢ asamblea general o asamblea general extraordinaria.
- Subscripcion.
- Split (Aumento en nimero de acciones sin modificar su capital)

- Reverse Spiit (Disminuir nimero dé acciones sin madificar su capital)

1.3.2 Rendimientos y Dividendos en los Valores dei Mercado Accionario.

Los rendimientos de un titulo accionario, se determinan en base a dos factores claramente
diferenciados a saber”:

- 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 decrstados por los acclonistas, por
concepto de beneficios distribuidos o no retenidos. La siguiente es la formula que aplica para

determinar el rendimiento de una transaccion bursétil de valores:

Ra ={Pnva/Pnca-1)100
Donde: Ra = Rendimiento de la accidn,
Pnva = Precio neto de venta de la accion.

Pnca = Precio neto de compra de la accidn.

Por olra parte, los dividendos que proporciona un titulo accionario se pueden dividir en dividendos
en efectivo y dividendos en acciones. En ralacién con los dividendos en efeclivo, los criterios para
clasificarlos son esencialmenta los dividendos atendiendo a sus periodicidad y de acuerdo a la

aplicacién del gravamen impositivo.

¥ CARO, R., Efrain; VEGA, R., Francisco. Ob.Cit. Pag, 142.
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1, Alendiende a la periodicidad del pago:
a) Una Exhibicion Son dividendos pagados en una secla fecha de pago.
b} Varias exhibiciones Sin dividendos pagados por la emisora en forma diferida y/o
fraccionada en diferentes fechas de pago.

2. De acuerdo a la apficacion de gravamen impositivo

a) Bruto importe del dividendo en efectivo que otorga una empresa, antes
de impuestos, '
b) Neto Importe del dividendo en efectivo que otorga una empresa, una vez

deducido del impuesto sobre la renta.

En relacién con los dividendos en acciones, es la capitalizacién de las utilidades o superavits del
capital contable por parte de la empresa, para los cual entrega a los tenedores acciones libres de

pago en la proparcién al nimero que sean poseedores.

Cuando una empresa decide capitalizar sus utifidades, el nimero de acciones que reprasenta el
capitai 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 accién baje de precio en el mercado, en la

proporcién que ocupa la capitalizacién en el total del capital social de la empresa.

1.3.3 Las operaciones de Arbitraje como modalidad de Inversién en Mercado

de Capitales.

En la actualidad, existen ya, diversas y muy variadas formas de inversién dentro del Mercado de
Valores Mexicano. Estos esquemas estdn dispuestos tanto para inversionistas nacionales, como
para extranjeros, ademds, significan una buena forma de obtener adecuados niveles de
rendimientos para demandantes y posibilidades novedosas para oferentes en e! financiamiento a
través del mercado bursatil, Existen algunas formas cominmente usadas como mecanismos de
inversion, tales mecanismos son: En el Mercado de derivados; tas Opciones y los Warrants,
principalmenie para el mercado de valores nacional, Las ventas en corto, que internamente

determinan ctra operacién imporante, como es el Préstamo de Valores. Pero el enfoque principal
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de este trabajo son los ‘“arbitrajes internacionales™ que a continuacién procedemos a

conceptualizar.

Arbitrajes Internacionales.

El término “ARBITRAJE™ se aplica a aquellas operaciones donde se realice la compra — venia de
valores en dos mercados distintos, tomando provecho del diferencial de precios que exista entre

dichos mercados®, También se realizan arbitrajes sobre tasas de inlerés y divisas.

El arbitraje (Ya sea de valores, divisas o tasas de interés), es un mecanismo que permite a ios
mercados aicanzar 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 fas operaciones de los mismos. Esto tiende
a disminuir el riesgo de alleracicnes drésticas, 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 cperaciones

conocidas como ARBITRAJE INTERNACIONAL™,

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

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

operacién de arbitraje internacional esta regtamentada por 1a Comisién Nacional de Valores en los

siguientes términos:

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

2) Agentes de valores extranjeros que pertenezcan a alguna bolsa de valores, instituciones de
crédito exiranjeras reconocidas por autoridades de sus paises, instituciones que, a peticién de

alguna casa de boisa, determine la CNBV.

eracion del Mercad valores en ico, Material de Apoyo. Ob.Cit. Pig.86.
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3) Los valores susceptibles de ser operados en el extranjero serdn determinados por la CNBV,
atendiendo a los siguientes criterios: que estén inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, que sean de amplia circulacion.

4) A toda operacién de compra ~ venta de valores hecha en el extranjero, deberd corresponder
una contraria en la BMV, La formaiizacién de dicha operacidn debera llevarse a cabo el mismo
dia si ambas se realizan en horas habiles coincidentes en ambos mercados, o mas tardar el
dia habil siguienie en caso conirario.

5) Las operaciones de arbitraje s0lo podran realizarse por las casas de bolsa por cuenta propia;
es decir, mediante intermediacién directa.

8) Las operaciones que se realicen fuera del territorio nacional deberdn pactarse en meneda
extranjera. La conversion a moneda nacional se hara utilizando el tipe de cambio gue para tal

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

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

inversidn nacional en el Mercado de Valores estado unidense.

La g¢reciente internacionalizacion experimentada en los mercados de valores, ha traido como
consecuencia un aumento de participacion de la inversion extranjera en nuestro pais, atrayendo, a
los famosos inversionistas institucionales, tales como, aquellos que manejan fondos de pensiones,
companias de seguros y sociedades de inversion, principalmente, de economias desarrolladas a
economias emergentes, ¢como |& nuestra, que atraidos por los atractivos rendimientos deciden

participar de estas utilidades.

El mercado de valores EstadeUnidense, es sin duda. uno de las mds grandes y desarrollados, aun
considerando €l gran crecimiento de ofros mercados (como Japdn), por 8! 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 opcién més atractiva para la cotizacién

¥ CIRCULAR 10-120. Coleccidn de circulares en materis de valores, México,1997 | Pag. 235.
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® de sus valores es el mercado EstadoUnidense, por las razones ya mencionadas. Por esta razén, e
ambito de operacion 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 bursdtiles, como lo son:

Bolsas de valores:

- New York (NYSE)

- Americana

- Medio Qeste

- Pacifico

- Filadelfia

- Boston y

- Cincinnati.

Mercados extrabursatiles:

- National Association of Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ)

- INSTINET.

Para eslo, existen varios instrumentos de inversién con que cuenta el inversionista extranjero para
participar en el Mercado de Valores Mexicano, como son;

- Acciones de libre suscripcidn

- Inversiones de fideicomisos de inversién neutra

- Recibos de Depésitos Americanos (ADR)

- Fondos de inversién Internacionales (Fondos Pais)

- Sociedades de inversion

- Mercado intermedio

- Instrumentos de deuda y

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

ADR's, que a continuacién se describen.

Recibos de Depodsito Americanos (ADR’s).

En el concepto mas general. Los ADR's son negociados en los mercados internacionales de
capitales, en sustitucion de los correspondientes valores extranjeros, con la finalidad de superar
restricciones como la trasterencia fisica de los titulos, la diferencia en el plazo de liquidacion y fa
conversion 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 ADR como “un certificado negociable que se opera y cotiza en el
mercado accionario estadounidense, y representa la propiedad de un nimero especifico de
acciones de una empresa que perienezca en forma mayoritaria a inversionistas no

"

estadounidenses™.” Existen basicamente dos tipos de ADR’s: Los patrocinados y los no
patrocinados. Los ADR's patrocinados se caracterizan fundamentalmente por la existencia de un
contrato de servicio o acuerdo de depdsito entre [a empresa no estadounidense interesada en la
negociacion de sus valores en los mercados extranjeros y la institucién financiera emisora, que

puede ser un banco comercial o de inversién estadounidense.

En el caso de los ADR’s No patrocinados, no existe ningln vinculo o relacidn entre ambas
entidades al no existir un contrato de servicio 0 acuerdo de deposito entre ambas entidades. En
este caso la institucion emisora y a partir de la tenencia de un portafolio impeortante de valores de la
empresa no estadounidense, y respondiendo a la demanda no del mercado estadounidense,
decide realizar una emision de ADR'’s sin consentimiento de la empresa sobre cuyas acciones se
emitirdn los correspondientes ADR's. Las ventajas de unos sobre otros consiste en lo siguiente:

En primer lugar, los costes de financiamiento de la emisién recaen directamente sobre la empresa

emisora, y no sobre el inversionista a lravés del precio de colocacién como es el caso en los ADR's

* CARO,R. Efrain;VEGA R.,Francisco. Ob.Cit. Pag, 305.
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no pafrocinados. 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 al tener

posesion directa de las acciones se convierte en bance depositario.

Es importante sefalar que los ADR'’s patrocinados se clasifican a su vez en; Nivel |, Nivel Il y Nivel
Il El nivel se refiere a la emision de ADR's para ser negociados en el mercado extrabursatil
estodounidense, mejor conocido como over the counter u OTC, como consecuencia los requisitos y
costos de informacidn e inscripcion son relativamente menores en el caso de los siguientes
niveles*'. El nivel II, permite la emisién y circulacion de ADR's en fos mercados organizados como
la bolsa de New York, el AMEX o NASDAQ, aumentando comg consecuencia la exigencia y
costos en los requisitos de inscripeidn y colocacién. Finatmente el Nivel [l al igual que en el caso
anterior facilita la colocacion de ADR's en los mercados organizados, sin embargo a diferencia de
este Ultimo. Los requisitos exigidos por Ia Comisién de Valores de los Estados Unidos (SEC) y

NASDAQ, son considerados mayores que en ¢l caso del nivel |1

En otro aspecto, es importante sefialar que existen derivaciones de los ADR's, como son los GDR's
{Global Depositary Receipts) y de los IDR's {International Depositary Receipts), los cuales al igual
que 105 primeros son recibos de depdsito que amparan acciones de empresas extranjeras,
emitidos cuando se trata de colocaciones simultdneas, en los mercados internacionales, Estados
Unidos v Europa para el caso de los primeros, y estos mercados y Asia para el caso de los
sequndos. Finaimente, se debe tener en cuenta que el auge observado de ias emisiones de ADR's
en jos mercados Internacionales, fue retroalimentado por ai autorizacién de la regla 144-A el 19 de
Abril de 1980, asi como del reglamento 3, a través de los cuales se circunscribe el ordenamiento
juridico y normativo en los mercados de valores estadounidenses en torno al proceso de emision,

colocacién, venta y reventa privado de valores extranjeros.

*! Ibidem. Pag.306.
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Ejemplo de una operacién por Arbitraje internacional.

En primera instancia tenemos un costo de operacién por arbitraje que manejaremos de la siguiente
forma.

Los costos de operacion por Arbitraje Internacional estan representados por 7 centavos de Ddlar
(promedio} por ADR de |a siguiente manera: )

5 centavos de Délar por la creacién del ADR {Custodia)

2 centavos de Ddlar por la comisién del Broker

Ejemplo:

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

Mercado de New York.

Emisora TELEMEX L

N.Y. $49. 1/8 Dis. por ADR
Mex. $20.18 Por Accién
Tipo de Cambio 8.27/8.29

Se pregunta:

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

b) ;Cudl sera la decisién de compra o de venta en cada mercado?
¢} Calcular el diferencial o ulilidad por accién.

NOTA: Comisiones por ADR $0.07 Dis.

Si compro:

{49.125+0.07) / 20 X 8.29 = 20.391
Si vendo:

(49.125-0.07) / 20 X 8.27 = 20.204
Re;spuestas:

a} Por el diferencial de precios si es posible oblener una utilidad en el arbitraje.
b} Compre en México y Vendo en NYSE

¢) Utilidad = 20.284-20.18 = $0.104.
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2.

Elementos de analisis para el disefio de sistemas
transaccionales aplicables a la administracién de
arbitraje internacionail.

Objetivo.

Elaborar un diagnostico funcional que sirva de base para la generacién de
alternativas de soiucidn operativas, basado en el andiisis del estudio de sistema de
los procesos actuales que realiza un intermediario bursétil 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. Et presente capitulo se encargara de
establecer los elementos de andlisis necesarios para poder plantear alternativas de
solucién, basadas en el estudio de los procedimientos funcionales y operativos que sobre
arbitrajes internacionales realiza Omega casa de bolsa. Para el casg, retomaremos los
conceptos y procedimientos necesarios en el andlisis y disedo de sistemas de
informacion, complementado con el método de planeacidn, como herramienta en el
desarrollo y consecucion del objetivo planteado, dirigido basicamente hacia la generacion

de estas alternativas.

En primera instancia, ubicaremos el proceso que implica a las cperaciones de arbitraje

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

Concepto.
“Conjunto de procedimientos técnicos, que aplica ef gerente o grupo de gerentes de una empresa,
para reunir antecedentes importantes, oporiunos, veraces y suficientes en cantidad y calidad,

internos y externos, para fomar decisiones acertadas™.

Las principales caracteristicas que deben de reunir fos datos significativos recopilados, para que
sirvan de hase en el andlisis, planeacién, conirol y toma de decisiones acertadas son: 1)
Cportunidad, 2) Confiabilidad, 3)Selectividad, 4) Relevancia, 5)integridad, 6} Comprensibilidad y 7)
Accesibilidad.

Todas estas caracteristicas deberan ser relevantes en |la informacién y descripcidn de procesos
que se obtengan del andlisis del caso de estudio, en direccion de poder ser lo mas objetivos en la

conceptualizacidn del problema que se tiene que enfrentar.

2.1.1 Categorias de Sistemas

Desde un punto de vista general, un sistema, segun James A. Senn®

, es el conjunto de
componentes que interaccionan entre si para lograr un objetive comuan. Un ejemplo de esto, es
cuando las personas intercambian bienes y servicios por otros de valor comparable y en el que, al
menos en teorfa, los participantes obtienen un beneficio por el intercambio, definiendo en esto un

sistema econémico.

Una organizacidén es un sistema, debido a que sus componentes trabajan juntos para crear
utilidades. En este sentido, el aspecto mas relevante dentro una organizacién se refiere a los
canales por los que fluye, en cualquier sentido y hacia cualquier entidad, 1a informacién. Las

formas y caracteristicas de esta entidad abstracta se denominan, Sistemas de Informacién.

2 pPERDOMO, Moreno, Abraham. Ob.Cit. Pag. 25.

* SENN, James, Analisis v Disefio de Sistemas de Informaci¢n. McGraww Hill, 2da. Edicién. México 1992,
Pig. 19
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» Dentro una organizacién los sistemas de informagidn son 1a parte medutar en el funcionamiento de

esta, y principalmente estan dirigidos a la toma de decisiones. Una definicién formal de estos,

segun Abraham Perdomo Moreno™ es: “Conjunto de tipos y modelos de informacién, que apoyan

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

cuadro.
Clasificacion de los sistemas de informacion por funcién.
Uso / Funcién Automatizar procesos Satisfaccion de las Soportar o dar forma a

basices necesidades de la estrategia

infarmacién competitiva
3 Procesar transacciones (SIA} (Sistema

N informacion
adminisirativo}
Cuestionamiento y (SAA) Sistema de (SEl) Sistemas

analisis

Apoyo administrativo.

(SAD) Sistema de
Apoyo a las decisiones

astratégicos de
informacion.

Cuadro No. 5; Fuente: Elaberagdo por el autor.

Por atra parte, existe una relacidn directa entre fa aplicacion de los sistemas de informacién y los

niveles de la organizacién. La siguiente figura nos muestra esta relacién.

Relacién entre los niveles de la organizacién y los Sistemas de Informacion.

Gerencia Planeacion

Alta —— enor/ Estratégica \ megor

Gerencia Estructura Control Necesidades
Media —®  ¢n las deciSiones  Administrativo ecurrente  de informacion
Gerencia Control

Operativa “# mayo, Cperacional mayor

Sistema de

Procesamiento de Operaciones.

transacciones

Figura No.6 Nivelas de aplicacién 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 ai que se aplica la sisternatizacion
en la organizacion, y los recursos con gue cuenta esta, determinan Ja orientacién y el tipo de
objetivos que $e pretenden cubrir con el tipo de sistema que se quiere implaniar. El siguiente

cuadro nos muestia las categorias de los diferentes sistemas de infermacion.

Categorias de los Sistemas de informacion.

Categoria de los sistemas de

informacién Caracteristicas
Sisterna 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 informacién Proporciona la informacién que sera empleada en los procesos de
administrativa decision administratives. Trata con el soporte de situaciones de

decision bien estructuradas. Es posible anticipar los
requerimientos de informacion mas comunes.

Sistema para el soporte de Proporciona informacion a los directivos que deben tomar
decisiones decisiones scbre situaciones particulares. Apoyan la toma de
decisionas en circunstancias gue no estan bien estructuradas.

Cuadro No.& Categorias da los Sisternas de Informacion. Fuente: Elaborado por el Autor,

De acuerdo con todos estos conceptos, y una vez definidas las operaciones de Arbitraje
Internacional, y siguiendo con el objetive establecido para este trabajo, podemos sustentar que ol
tipo de sistematizacién que se debe aplicar para nuestro caso, corresponde & fa de un sistema de
informacién transaccional. En ias subsiguientes secciones, este serd el objeto de toda la estructura

y disefio a tratar.

2.1.2 El ciclo de desarrollo de los sistemas de informacién.

De acuerdo con el ciclo cldsico en el desarrollo de sistemas, segun James Senn*®, las siguientes

son las etapas 0 procesos basicos en ¢l desarrolio de los mismos.

Investigacién preiiminar.
Determinacién de requerimientos.
Disefio del sistema.

PO M~

Desarrollo del software.

* SENN, James. Ob.Cit, Pag. 33
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5. Prueba de los sistemas.
8. implantacian y evaluacion,

El objetivo del presente trabajo de investigacion es el de “Disefiar un sistema integral de
procedimientos operativos y de confrol, que sujetes a las disposiciones legaies y normativas,
proparcionen un elemento confiable para la toma de decisiones de inversidn por concepto de
fransacciones de compra venta bursatiles internacionales”, Par esta razdn, solc contemplaremos
hasta la definicién 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 {a funcionalidad, o lo que se quiere que
haga el sistema, y no en como se cumplirdn los requerimientos o fa forma en que se implantara la
aplicacion, se utilizara et método det anlisis estructurado en et diseno de sistemas, ya que este,
tiene como finalidad superar la dificultad de comprender sistemas grandes y complejos por medio

de 1) La divisidn del sistema en componentes y 2) la construccion de un modelo de sistema®,

Por tanto, Los diagramas de flujo de datos (DFD) serdn el elemento principa! para la descripcion y
modelade completo del sistema y sus procedimientes sin entrar en el detalle, por cuestion de

tiempo, del disefio estructurado grafico de especificacién de procedimientos y funcionalidad.

Los diagramas de flujo de datos (DFD), establecen gréficamente Ia funcionalidad de los procesas y
el flujo de datos entre estos, que de acuerdo a la notacién de De Marco y Yourdon®, los procesos
quedan representados por burbujas o circulos, vy tos flujos de datos por flechas, auxiliadas por
verbos que especifican la accion y direccion de los mismos, ademdas de poder identificar y

relacionar los agentes internos y extemos gue intervienen en el proceso.

“ SENN, James. Ob.Cit. Pag. 38
T YQURDON, Edward. Aunalisis Modemno Estructurado, Prentice Hall. México, 1989,
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2.2 Planeacién y toma de decisiones en el desarrollo de sistemas de
informacion.

En la busqueda de poder sustentar y alcanzar el objetivo definido para esta seccidn, y en relacién
con Jos lineamientos establecidos por el ciclo de desarrollo de sistemas, se tomara auxilio de una

herramienta muy (ti! en la definicion’y consecucién de objetivos; la planeacidn.

Concepto
El fin principal de la planeacién, segin Stephen Robbins™®, se refiere a la “Planeacion came el

proceso de determinar objetivos y definir los medios para alcanzarlos”.

De acuerdo con esta definicién, nos abocaremos en lo sucesivo a definir y establecer los medios
para poder plantear la parte de !a solucién integral a !a problematica a que se refiere el presente

estudio,

Antes de definir el proceso a seguir en este planteamiento de acuerdo con la planeacién,
consideremos los tipos de planeacién expuestos por Rusell Ackoff*®, los cuales sustentan una

orientacién de acuerdo al tiempo a que se refieren:

- Reactiva.- orientada hacia el pasado, en donde se prefiere buscar respuestas a los
problemas en |a historia y la experiencia.

- Inactiva.- orientada al presente, buscando mantener las cosas como s& manejan
actualmente, pues no se desea retornar el pasado, ni se encuentran agradables las
perspectivas del futuro o la evolucién del as cosas.

- Preactiva.- orientada hacia & futuro, en donde se busca predecirlo y prepararse
para él, acelerando s cambios porque se piensa que el futuro serd mejor que el
pasado y el presente.,

# ROBBINS, Stephen, P.;COULTER, Mary. Administracién, Teoria y practica. Prentice Hall,
Hispanoamericana, S.A.. México, 1987. Pag. 114,

** ACKOFF Rusell, L. Planificacion de la empresa del futuro; Planear o ser plapeado. Editorial Limusa.
Meéxico, 1983, Pig. 85
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- Interactiva.- considera al pasado al presente y el futuro como aspectos diferentes,
pero inseparables, plantea que el futuro esta sujeto a la creacién partiendo de las
experiencias y perspectivas de [a organizacion.

De acuerdo a estas definiciones podemos establecer que el enfoque de planeacion que habra de
aplicarse en el desarrollo de alternativas, debe ser preactivo, por el situacién de buscar hacer
frente de forma anticipada al impacto y dindmica que genera la legislacion sobre este tipo de
operaciones, ademas de considerar un estimado sobre costos de !as flucluaciones financieras
futuras que determina principalrhente el mercado en su operacion v que intervienen directamente
en |a operacidn de arbitrajes (el tipo de cambio peso délar, la inflagidn, las tasas de interés y los
precios de mercado de los valores intervienen directamente en al piusvalia ¢ minusvalia que se
pueda obtener).

Una vez establecido el enfoque de planeacién que habrd de seguirse, se procederd a definir el
esquema de trabajo a desarroflar para poder profundizar y analizar et proceso operativo del caso
de estudio al que se refiere el presente trabajo, para lo cual retomaremaos los pasos del proceso de
planeacién estratégica, adecuados para nuestro caso, expuestos por Stephen Robbins™, los
cuales quedan establecidos a continuacion: 1) Identificando y sefalando la misién_y objetivos que
la empresa tiene, 2) Analizando el entorno (Estudio de sistemas) y los recurses, 3) Puntualizando
las fortalezas, debilidades, oportunidades y amenazas que se tienen, 4) Proporcionando
alternativas de solucion (Estralegias), 5} Seleccionando [a estrategia optima y, €) Propercionando

los elementos de evaluacion de la misma.

Como la expone el proceso de planeacidn que habra de seguirse la consideracién de generar
alternativas de solucion, es consecuencia directa del proceso racional de toma de decisiones™' que
hay que aplicar para poder sustentar objetivamente, si la propuesta de la investigacion es correcta,
0 en su caso, desecharla ¢ adecuarla. El proceso racional de toma de decisiones basicamente

consiste de los siguientes puntos:

*® ROBBINS, Stephen, P. Ob.Cit. Pag. 140.
*! REHAULT, J.P_, Introduccién a la teoria de las decisiones. Editorial Limusa. México, 1979. Pp. 32-50.
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Planteamiento del problema
Analisis

Desarrollo de aiternativas
Evaluacion de afternativas

wmop s

Toma de decision.

El cbjetivo planteado por el presente trabajo, establece de forma anticipada, que el desarrolio de

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

solucion al problema que se expone. Un andlisis detallado del procedimiento que nos lleve a

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

solucién, nos llevaria necesariamente a afirmar & desechar,

especificamente 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

- Planteamiento correcto

- Condiciones de certidumbre

- Situaciones programables y no
programables

6 en su caso a adecuar,

ANALISIS

- Andlisis de variables del sistema y
meadio ambiente.

- Consideracién de objetivos.

EVALUACION ALTERNATIVAS.

- Comparacion de resultados,
alternativas.

- Modelos de decisidn cerrados y

DESARROLLOQ DE ALTERNATIVAS.

- Creatividad e innovacion

- Estimaciones, teorias, experimentos
eic. base para generar alternativas.

abientos.
DECISION
- Criterio de Valoracion
- Valores y Actitudes

- Red de comunicacién de la
informacién.

Figura No. 7 Proceso Racional de Toma de Decisiones. Fuente: REHAULT. Jean Paul, Introduccién a la teoria de

decisiones. Editorial Limusa, México, 1979.

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

Una vez conceptualizadas Jas operaciones de arbitraje internacional del capitulo I, y considerando
la clasificacidén que como proceso hemos establecido para su operacidn y funcionalidad, se
procedera a plantear, utilizando el enfoque de sistemas preporcionade por Churchman, el sisiema
completo en el que estas se encuentran inmersas, ademas de los objetivos reales que estas

persiguen,

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

de los sistemas™ en los siguienies puntos.

ry

Los objetivos del sistema considerado ¢omo un todo, y mas especificamente las
medidas de actuacién del sistema completo. ]

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

El medio ambiente del sistema; las restricciones fijas.

Los recursos del sistema.

mokwoN

L.a administracién del sistema.

Antes de desarrollar cada uno de los puntos anteriores, es conveniente conceptualizar
perfectamente el sistema considerado en esta investigacién, el cual se refiere a las negociaciones
internacionales (compra venta) realizadas con valores bursatiles (acciones) en mercados distintos,
depominadas como arbitrajes internacionales. Para poder entender mejor el proceso vy
conceptualizar el dmbito sobre el que se encuentran inmersas este tipo de transacciones, el

siguiente diagrama muestra el sistema de operacion relacionado.



Sistema de Operacién de Arbitrajes Internacionales.

Direccidn de

Capitales
upavisdn
y

Propuastas
de .
Comité de invarsion Ope‘;acmn Autarizacion
Inversiones ce
Arbitrajes —I
/
A Valores
(Garantias
Traspaso de oeragicnes
Valoras Efectivo y
y . .
Efectivo Valores Tntermediario
Extranjero
Intermediario
Nacional
ontrato
Identficaci
: da
Yalores Registro Valoras
de -
Valores Cliente en
E.U.

Figura No. 8 Procesa de operacién de Arbitrajes Intemacionales. Fuente: Diagrama realizado a partir de la observacién del
misma.

Para la definicion de objetivos, de acuerdo con lo planteado por el enfoque de sistemas, se
definirin estos como una medida del propio sistema®, que de acuerdo con la perspectiva del
negocio, serd 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).

* CHURCHMAN, C., West, El enfoque de sistemas para la toma de decisiones. Editorial Diana. México
1973. Pp. 47-48.

3 CHURCHMAN, C., West. Ibidem. Pp. 47-48.
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Los componentes del sistema se definirdn 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 operacion y sus actividades

correspondientes.

Relacién entre entes y responsabilidades.

ENTE

ACTIVIDAD

Mandos de operacion

Determinar el rumbo de inversion
Vigilar y auterizar las operaciones

Bireccion de negocio

Especificacién de operaciones

Negociacion con clientes nacicnales e
Intarnactonales.

Sequimiento y confirnacién de gperaciones.

Comisiones de vigilancia

Vigilar y sancionar la operacion
Reglameniar el proceso
Incentivar y dar cauce al mercado

Instituciones de resguardo

Manejo y Control de Valores
Garantizar el traspaso de Valores

Hacedores de mercado

Deteccidn y Registro de oportunidades de
negocio
Actividades de promocién.

Cuadro No. 7. Relacidn entre entes y responsabilidades.

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

sistema pero que determinan su comportamiento,

- Definitivamente las fluctuaciones gue el peso tenga frente al dotar serdn

determinantes en la captacién de negocio.

- La estabilidad econémica y financiera del pais, incentivara el atractive que los

valores bursétiles nacionales pueden representar en el extranjero.

- Las negociaciones internacionales que el pais puada establecer con E.U. (tratados

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

- Finalmente, la legislacion que aplique, también interviene diractamente en el

atractivo que puedan tener tas negociaciones.
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L.os recursos con que cuenta el sistema (propios) son:

Humanos: Personal especializado y autorizado para operar arbitrajes, asi como
captadores de negocio {promotores).

Econémicos: Los necesarios para hacer frente a compromisos y negociaciones
garantizadas.

Tecnoldgicos: La infraestructura tecnoldgica adecuada y de punta para la negociacion,
registro y comunicacion slectrénica.

Competencia: Reconocimiento y pesicionamiento internagcional en la linea de negocio.

Finalmente, Los operaderes del sistema serdn las dreas de promocion, contabilidad, operacidn,
lesoreria, valores, mesa de control y sistemas, pero quien debera tener la capacidad de
retroalimentacién de! proceso para corregirlo y adecuarlo, ademas de proporcionar 10 recursos
para que cada parte cumpla con su mision, serdn la mesa de control y la direccidén de mercado de

capitates.

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 negociacion y comergializacidn con valores a
escala internacional, México a incrementado su participacion en este recientemante, debido en
gran parte, a la constante innovacion tecnolégica y a la cada vez mas clara homogeneizacién
financiera de los mercados. Los tratados de libre comercio y la libre y demandante comercializacidn
de servicios y de toda clase de valores, a sido la llave que a permitido y alentado esta tendencia.
Los inversionistas extranjeros, han encontradeo en €l mercado de valores nacional, &l nicho y fuente
de recursos frescos para sus inversiones. Por supuesto, los intermediarios bursatiles y fa Bolsa
Mexicana de Valores, en su caso, han respondido a esta globalizacién econémica, 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 afimar que las operaciones de arbitraje internacional se encuentran
establecidas dentro del sistema general de negociaciones internacionales con instrumentos de
inversién. Los instrumentos a los que se refiere esta investigacidn seran los valeres bursatiles de

empresas cotizados en bolsa.

Finalmente, siguiendo el proceso general de desarrollo de sistemas expuesto en el apartade 2.1.2
y el modelo de la planeacidn estratégica también expuesto anteriormente, las siguientes secciones
analizaran la situacion del proceso operativo actual (Estudio de sistema), en Omega Casa de
Bolsa™, para poder emitir un diagnostico (enfocado a determinar requerimientos), que sirva para el
desarrolio y posterior evaluacién de alternativas base, que forlalezecan, desechen, o adecuen, el

posible disefio idealizado del sistema para el procesamiento de transacciones, objelo de este

trabajo.

2.4 Caso de Estudio.

La Casa de Bolsa.

OMEGA casa de Bolsa S.A., es una empresa dedicada a ja colocacion e intermediacion de vaiores
de renta fija, renta variable y sociedades da inversién principalmente, ademas de la operacion con
algunas otras modalidades de instrumentos de inversidn de reciente auge en el mercado.
Relativamente es una empresa nueva, pues desde su creacién a pasado por diversas
administraciones, de las cuales la ultima refiere sobre esta un giro total en su misidn, objetivos
presencia, negocio y razon social. OMEGA casa de bolsa en |a actualidad es parte de un grupo
financiero integrado por; OMEGA casa de bolsa, OMEGA banco y OMEGA factoraje, grupo que
desde hace cinco afios ha enfocado sus esfuerzos y recursos a ocupar un lugar dentro del
mercado de intermediacién bursatil Mexicano. En la actualidad, la casa de bolsa es un negocio
con un volumen de operacidn representativo en sus operaciones, y esta clasificada en ia parte

media del orden total de empresas con giros similares.
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La siguiente grafica nos muestra como esta distribuide el negocio de intermediacion en México.

Participacion de Casas de Bolsa.

@ INVERSORA 30.08%
BACCIVAL 13.84%
C1BANCOMER 8.95%
OINVERLAT 7.49%

B BANORTE 5.13%
[IOTRAS 34.51%

Gréfica No 1. Distribucidn de la participacitn de Casas de Bolsa en México™

Por otro lade, OMEGA casa de bolsa, en la que se refiere a su linea de negocio, a considerado
como pante de sus objetivos, at 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 razén, 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 numero 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

dlitimos cuatro afios junto con las otras areas de negocio.

*! Para la presente investigacion se utilizaran nombres ficticios para proteger la identidad de los involucrados.
** Informacién obtenida de estadisticas de ta Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles a Diciembre
del 2000.
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la rentabilidad como fin principal con un enfoque a,

» Diversificacion de Ingresos.

» Eficiencia del gasto.

» FEficiencia operativa.

+ Y cultura de prevencion de riesqos operativos y financieros.

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

operaciones de arbitraje internacional.)

Una de las dreas més redituables para |la casa de bolsa, dentro de la calegoria de negociacion con
valores®, es la de operaciones de arbitraje internacional, junto con las modalidades que de esta
pueden darse. En él capitulo uno se definid el concapto de este tipo de operaciones, sefialando
que resultaba de vital importancia para su realizacion, la deteccion en la variacion de precios para
un mismo valor cuya negociacién se de en dos mercados distintos, que para el caso especifico de
esta investigacién soio nos abocaremos en las negociaciones entre el mercado de valores
EstadoUnidense y el Mercado de Valores Mexicano™, por esta razdn resulta indispensable para la
casa de bolsa la negociacion en esta categoria cuando existan condiciones, tanto en el mercado
nacicnal como en el Estadolnidense, que supongan incertidumbre financiera por la afectacion de
forma directa o indirecta que sufren las cotizaciones de valores dentro de fos mismos. Es
importante senalar que mediante estos mecanismos de negociacién 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

* Existen operaciones de Arbitraje Enternacional para Valores, Divisas y Tasas de interés, |a presente
investigacion solo considera las operaciones realizadas con valores, pues solo estas son consideradas como
negocio por la Casa de Bolsa,

% Las negociaciones que por concepto de Arbitrajes Internacionales pueden realizarse abarcan a todo tipo de
mercados con la capacidad de operar y aceptar valores con reconocimiento internacional, como los mercados
Europeos de valores los de Latinoameérica etc., El caso de este estudio considera a una Casa de Bolsa de
capacidad media que considera un nicho definido de clientela, razén por la cual sus negociaciones
Internacionales solo consideran al mercado EstadoUnidense,
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tiende a disminuir el riesge de alteraciones drasticas y por 1o tanto, proporgiona mayor equilibrio en

los mercadoes. De ahi se deriva la importancia de la existencia de operaciones de arbitraje.

De acuerdo con la misidn y objetivos senalados por la empresa, las operaciones de arbitraje
internacional deberan coadyuvar de forma integral a la consecucidn de estos, como lo sefiala
Robbins en su definicién “Un objetivo es un resultado deseado para individuos, grupos u
organizaciones enteras. Dan direccién a todas las decisiones gerenciales y forman el criterio contra

el cual los logros reales pueden ser medidos®.”

Guardando concordancia con Jo definido por la casa de bolsa, en cuanto a su mision y negocio, el
proceso y alcance que deberan seguir las operaciones de arbitraje internacional deberan ir

encaminadas 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 coma la mejor opcidn en el mercado existente.

- Satisfacer la capacidad de salvaguarda y confianza en el manejo de valores y discrecionalidad
con |os clientes a través de principios de lealtad, honestidad, integridad y confianza.

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

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

Lograr concordancia con estos objetivos sera la linea de esta investigacion.

% ROBBINS, Stephen P.; COULTER, Mary. Ob.Cit. pag.238
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2.5.1 Andlisis de los procesos operativos de arbitraje internacional.

Existen varios elementos, en el esquema de procedimientos necesarios, para que una operacion
de arbitraje internacional se realice. Es objeto del presente trabajo de investigacién abocarse solo a
los procedimientos administrativos y de operacién que realiza casa de bolsa OMEGA, para el
control de tales transacciones. haciendo a un lado el esquema de operacidn que sustentan los
recibos de depdsito americanos (ADR), que forman parte del esquema global de operacién de
arbitrajes, y la organizacién y funcionamiento de los mercados de valores EstadoUnidenses, con
guien 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 concertacion y
deteccion de oporlunidades de inversion y el proceso de administracién de las operaciones
realizadas, La captacion de negocio se realiza en primera instancia, con el proceso de
concertacién y toma de decisiones para después pasar al proceso de administracion de ordenes
hasta que estas liquidan. Si bien es cierto que el mejor indicador del grado de funcionalidad esta
determinado por el nimero y Ja utilidad generada para la empresa en la negociacion 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 |a falta de
control y administracién en este aspecto pueden llavar a un quebranto econémico significativo a la

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

La siguiente figura es un ejemplo gue nos muestra el flujo general que sigue un arbitraje.
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2.5.1.1 Descripcién de los procesos de concertacién y deteccion de

oportunidad de inversion.

Para que la casa de bolsa pueda actuar como intermediario y por iniciativa propia en la
negociacion y colocacion de valores a través de las denominadas operaciones de arbitraje
internacional, ¢s necesario cumplir con los siguientes requisitos.

- Comunicar la lista de intermediarios financieros del exterior con los gque se concertaran
aperaciones.

- Proporcionar relacion de personas que llevaran a cabo las operaciones de arbitraje, las cuales
deberdan ser autorizadas como APODERADOS PARA REALIZAR OPERACIONES DE
ARBITRAJE.

- Presentar manual de procedimientos para la concertacion de operaciones de arbitraje.

- Las operaciones que la casa de bolsa realice en el extranjerc, deberan operarse con:

- Agentes de valores extranjeros reconocidos por las autoridades de sus paises, y que
ademas sean miembros de al menos una bolsa de las gue operen en su pais.

- Instituciones de crédito conocidas y reguladas por las autoridades de sus respectivos
paises.

- Valores autorizados por ta Comisidn Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) para
operarse coma arbitraje internacional.

- Valores de amplia circulacién en el mercado Mexicano y en otros mercados.

- La casa de bolsa debera suscribir contratos con todos los intermediarios extranjeros con los
que se opere, los cuales deben ser revisados y autorizados por la direccion juridica y solicitar
un estado de cuenta que muestre todas las operaciones que se efectuaron con ellos durante el
periode que corresponda.

Los anteriores requisitcs son expedidos por la CNBV en su apartado referente a la operacion de

arbitrajes internacionales®,

8 CIRCULAR 10-120, Coteccién de circulares en materia de valores, México, 1997 , Pag. 235.
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Las operaciones de arbitraje internacional pueden realizarse a faver de clientes de la casa de bolsa

»

{operacicnes por cuenta de terceros) 6 a faver de la casa de bolsa misma (operaciones por cuenta
propia). El proceso operative que a continuacion se describe considera ambos tipos de
operaciones, 5in embargo existen diferencias que posteriormente se analizaran.
La concertacion y toma de decisiones para que una operacion de arbitraje internacional se realice
comienza cuando:
1) Se detecta una oportunidad de arbitraje en determinada emisora.

. - La iniciativa de concertacion puede ser por instancia del cliente de la casa de bolsa,

operacién por cuenta de terceros, & a instancia del trader de la mesa de capitales,
operaciones por cuenta propia, este ultimo autorizado como apoderado para realizar
arbitrajes.

Cuando la iniciativa es por parte del cliente este apoya su decision en instrumentos de

Informacién bursatil 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. 6 apoyado también, por consejo def promotor de la misma casa de bolsa.

2) El apoderado de la casa de bolsa, verifica que la emisora y [os limites de operacion estén
dentro de los autorizados por el comité de inversiones y tasas de la empresa.

3) Sila emisora esta incluida dentro dé (a lista de emisoras autorizadas y es posible la realizacién
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 recepcion y asignacion de
operaciones de la casa de bolsa.

- Y se comunica, por cualquiera de los medios establecidos para el efecto,
Telefénicamente, Fax, Mail etc., con el Broker y pone su orden de compra o de venta
en aquel mercado de valores.

4) En &l caso de que la operacion se pacte en Délares Americanos, como [a totalidad de las

operaciones con E.U., se pacta una operacion de compra - venta de Ddlares con cualquier
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institucion financiera de cambics, que para el caso de casa de bolsa OMEGA. al ser parte de un
grupo financiero, se negocia con el &rea de cambios del banco una operacion SPOT u
operacidn valor 48 horas.

5) Recibe del banco el contrato de compra - venta de USD correspondiente.

6) Elabora tickets por cada operacion ordenada en ambos mercados y las registra en el "Reporte
de operaciones del dia”.

7} Calcula y registra el importe neto de la operacion y confirma telefdnicamente con le broker los
datos de la operacion, cantidad de titulos, precio, comisiones y fecha de liquidacién.

8) El broker le confirma telefonicamente al promotor los datos de la operacion, cantidad de titulos,
precio, comisiones y fecha de liquidacién.

9) En operaciones de compra en el extranjero, soficita la preliberacion de los titulos adquiridos.

10) Contirma telefonicamente con los brokers las operaciones reatizadas durante el dia.

11) Verifica en el reporte de "Asignaciones de Mercado de Capitales” que las operaciones
realizadas hayan sido correctamente operadas. ‘

12) Entrega a coniraloria 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 operacion {15:15 a mas tardar) las ordenes
ejecutadas y confirmadas por cuenta de clientes y posicién propia para su verificacion y
correccion en su caso correspondients.

14) Se informa al area de tesoreria a iravés del reporte “Hoja de liquidaciones del dia 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 confirmacion a clientes extranjeros notificando sus operaciones

realizadas,

La siguiente figura muestra el fiujo de la operacién.
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Descripcion de los procesos de concertacion de arbitraje

internacional.
»
ElCte.oel Se confirman
Traeder de CB las operaciones
detectan una realziadas con
oportunidad de [#— los Brokers en
ﬁggﬁﬁnﬁf el exiranjero.
Emisora.
¥ Se proceds a
El apoderado cancelar las
verifica emisora ordenes a correclas
& importes de corregir
operacion con
los autoirzados por compras en
por la CB. ¢! axtranejro
Mesa de control
solicita
preliberacion de
Es posible tituios
Arbitraje NQ- adquiridos.
MEX-EL, ‘
Verifica la
sl asignacion
El apodera_do- correcta de
¢captura su todas_las
orden en el operaciones
Sisterna de realizadas por la
Recapcion y cB.
Asignacion de la ¥
CB. Se informaa
* mesa de control
y tesoreria de la
El :5‘;3:’;"" totalidad de
ordenes
C?; t;fg::z de realizadas para
Arbitraje en ZU su verificacion.
Se :acta Con los datos
compra venta o drg I.iasn
de Dolares con ?.e c;ories
el Banco para asareria
liquidar preves tos flujos
operacién de efectivo a
48prs recibir o
- entregar.
Se elaboran : )
tickets por la Al final de la
oparaciones sesion operativa
realizadas en s& alaboran las
ambos .cartas
mercados. confin:macién a
clientes,
Figura No. 7 Descripeion de kos procesos de cancertacion.
Fuente: Descripcidn hecha por el autor apartic de la observacidn de los mismos.
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2.5.1.2 Descripcidn de los procesos de administracion de operaciones

realizadas.

Una vez concertada la operacion de arbitraje internacional, ya sea por cuenta de terceros ¢ por

cuenta propia, son varias las dreas involucradas en la adminisiracion y control de las operaciones

hasta que llega su liguidacion. De estas areas involucradas la mesa de conirol es la que lleva la

administracion y control principal. El proceso que se realiza se describe a continuacion.

1)

2)

3)

4

13)]

Se verifica en las operaciones de arbitraje que la orden en México sea correclamente
registrada en el sistema de asignacion y recepcidon de la casa de bolsa y correspondida
correctamente.

La mesa de control al dia siguiente de la concertacién, recibe dei broker del extranjero
confirmacién de la comgpra venta de valores realizados en el extranjero, verificando que los
datos correspondan con los reportados en México y en caso contrario solicitar su correccion.
En base al reporte de “Hoja de liquidaciones Valores y Efectivo del dia 99/99/99 de clientes
extranjeros”, inicia las gestiones para confirmacién de entrega de valores y recursos por parte
de custodios en México.

En caso de ventas, solicita la creacion de Adr's, y en el caso de compras solicita al
intermediario la cancelacian.

Se sigue la tiquidacion de efectivo y valores por parte de custodios.

En caso de que el custodio reporte el nc pago de recursos o no entrega de valores por
problemas del intermediario © los clientes, o existan diferencias entre lo confirmado
originalmente y la liquidacién a efeciuar por parte de los custodios se procede a:

- Informar teleténicamente vy a través del reporte “Excepciones operacion terceros
internacionales mercado de capitales” a ia direccidén de mercado de capitales y al
apoderado para que inicien las gestiones de cobro correspondiente.

- Informar a la subdireccién de tescreria a través de! reporte “Liquidacién Valores y

Efectivo al dia 99/99/89 de clientes extranjeros”, los importes que debera liquidar total
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s o parcialmente por operaciones no cubiertas por clientes y/o cusiodios, y en su caso
aplique el cobro por financiamiento correspondients.
Si los valores no son recibidos 6 se reciben en forma parcial, informa a la subdirecgion
de tesoreria para que vigile posibles sobregiros en la cuenta del $.D. Ingeval y aplique
¢l cobro por financiamiento correspondiente, ya sea por sobregires reales o virtuales,
- Solicita a la tesoreria el bloqueo de valores 0 suspensién de pago de aquellos clientes
que no hayan cubierio sus operaciones o se hayan liquidado parcialmente.
7) Vigila que los intereses por financiamiento sean cubiertos en un plazo no mayor a cinco dias
habiles posteriores a la liquidacion 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 drea de tesoreria recibe de ta misma forma el reporte de "Hoja de liquidaciones del dia
99/99/99 de clientes extranjeros” para que efectue la liquidacion o confirme el pago en valores
o en efectivo por cuenta propia y por clientes,

9) Es notificada por la contraloria de aquellas operaciones por las cuales no se recibirdn los

valores o efectivo correspondiente o serdn liquidadas en forma parcial.

10) Por las compras de valores no cubienas, da instruccién a valores para que suspenda el envio
de los mismos y procede a cubrir al &rea de cambios del banco los importes no recibidos scbre
la base del contrato establecido.

11) Por los valeres no recibidos, en caso de que el pago sea en moneda nacional bloguea 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 Ddlares, gira instrucciones al banco para que
suspenda el envio de los mismos.

12) Por financiamiento se procede a;

- Si el financiamiento fue en efectivo, vigila que se cargue en el contrate del

intermediario los intereses correspondientes.
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- Si el financiamiento fue en valores, determina los intereses de acuerdo a al tasa que
aplica et SD Indeval 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 posicién
suficiente para !a liquidacion de sus operaciones, procedera a obtener en préstame o reporte
los valores o efectivo necesarios. Por nin_gun motivo podra disponer de los valores © recursos
del cliente.

14) Por diferencias detectadas en la liquidacion de operaciones en moneda extranjera. La
coniraloria, debera reportarlas a la direccion de mercado de capitales al momento
de su conocimiento y dejarlas asentadas en [2 bitécora de excepciones.

15) En caso de operaciones por terceros, cuyo importe no sea ¢ubierto en el termino que brinda la
BMV, la casa de bolsa se pedra financiar de acuerdo a:

- Recursos de crédito bancario o con recursos propios de la casa de bolsa.
- Los recursos que ta casa de bolsa destine a cubrir a sus clientes nunca podra exceder
de 48 horas, en ¢aso de no recibir la liquidacion se procedera a realizar 1a operacion

contraria.

La siguiente figura ilustra el proceso administrativo sintetizado que se sigue por operaciones de

arbitraje.
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2.5.1.3 Andlisis de los procesos operativos.

Toda fa descripcion de procesos realizada, se definid principalmente de la observacion vy la
convivencia con los protagonistas de la misma. Anteriormente se tuvo la iniciativa de automatizar
toda el area, proceso que quedo inconcluso, pero del cual, el autor del presente trabajo tuvo
participacion, y el andlisis de procesos que se obluve se utilize para la descripcion realizada aqui.

De esta descripcion de procesos, a continuacién se elabora el siguiente analisis.

Deficiencias en los procesos de concertacion y toma de decisiones.

- Cuando el promotor de la casa de bolsa recibe el llamade del cliente para concertar una
operacién, este no tiene forma inmediata de saber si tiene algun tipo de restriccién o
congelamiento sobre su cuenta para poder operar.

- Si el promotor decide dar inicio a la concertacion, este no tiene forma inmediata de saber si la
emisora y los montos de operacién estdn dentro de los limites autorizados por la comision de
{asas e inversiones de la casa de bolsa.

- Si se decide registrar |la operacién y alguno de los elementos mencionados en los dos puntos
anteriores no se apega a ta normatividad, pero se procesa esta por que el importe de la
operacién es imporiante, se expone a un riesgo innecesario.

- Elcliente no tiene conocimiento de la utilidad real que le reportara su operacién hasta que se le
manda su confirmacidn.

- No se dispone de forma inmediata de ta cotizacién 48 horas de Ddlares (SPOT) para reatizar
operaciones.

- Ladeterminacién de la posible utilidad de una operacidn se obtiene mediante el calculo de esta
en una hoja electronica (Exce!), alimentandola con las comisiones que intervienen y el tipo de
cambio otorgado.

- No se tiene un esquema de clasificaciéon administrativa de las equivalencias entre emisoras

nacionales y recibos de deposito americanos (ADR's) que agilice la operacién.
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El control y registro de operaciones de arbitrajes realizadas en el dia es a través de tickels de
operacion.

No se tiene una clasificacién administrativa de comisiones aplicadas por broker.

La confirmacién al cliente de la realizacién de su operacién queda supeditada a la
administracién interna manual.

La confirmacién de operacicnes realizadas con los brokers en el extranjero se realiza en forma
teleidnica sin dejar asiento de su veriticacion.

No se tiene cantrol en la asignacion y desasignacion de contratos de compra venta de Ddlares
sobre operaciones de arbitraje, asi como de los sobrantes resultado de cancelaciones y
modificaciones sobre los datos de la operacion.

No se cuenta con un registro para operacidn y administracién de comisiones y contratos de
intermediacién con brokers extranjeros.

No se tiene control sobre las operaciones internacionales, es dec;ir, operaciones que no
tuvieron contraparte en México y se quedaren ¢como posiciones en el extranjero, pues no se
tiene un registro clasificado de estas.

La mesa de control de capitales. no puede ejercer especificamente este, en el desarrolio de las
operaciones durante el ranscurso de la jornada bursatil, pues dispone de la informacién sobre
transacciones realizadas hasta el cierre de las mismas determinando las posiciones en efective
y valores sobre hechos realizados.

Ei informe de operaciones de arbitraje realizadas durante el dia para la BMV, se realiza
manualmente vaciando los tickets y toda la informacion referente a estos, ocasionando gran
redundancia, por las recapturas de informacidn.

De igual forma la mesa de control genera informes para todas las areas involucradas en el
conocimiento de las operaciones realizadas, la informacién de estos reportes se recopila de
forma manual alentando de forma impactante el procedimiento de administracion 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 homogengizacidn en los formatos de
informacién que maneja, ni de tiempos limite en la duracién de los procesos que ejecuta.

Se tlene una gran redundancia en los procesos desarrollados hasta la liquidacion de una
operacién de arbitraje, pues todos estos son practicamente manuales o cual tiene como
consecuencia que el tiempo necesario para finiquitar un dia de operacidén sea demasiado.

El nimero de recursos humanos empleados en [a administracidn de 1as operaciones podria
reducirse si las recapturas de informacién que se realizan en cada una de las areas
involucradas se evitaran, debido a que cada una de estas genera informacion 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 peliticas definidos por la legislacion (CNBV) y por la misma casa de bolsa,
no son aplicados en ta mayoria de las veces debido a que contraloria 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 auditorias de la CNBVY se den multas y
amonestaciones.

Al momento de la liguidacién de operaciones, cuando la casa de bolsa o |05 clientes no
cuentan con recursos en efectivo o valores, segun sea el caso, para liquidar sus operaciones,
no se registra relacion entre la forma de la obtencién de recursos, préstamo de valores,
reportos etc. y la misma liquidacién, generanda 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.

- Latoma de decisiones y negociacidn de operaciones de arbitraje, especificamente para el caso
de operaciones por cuenta propia, recae solo en fa figura del apoderado de la casa de bolsa, y
si bien este se apega los lineamientos y politicas establecidos para el caso por la casa de
bolsa y la autoridad (CNBV), es el Unico en decidir que se queda como posicidn en el
extranjero y que como posicion nacional.

- Analizando el flujo de toda la operacién, desde su concertacion y hasta su liquidacion, se
encontrd que casi la totalidad de esta se realiza de forma manual, a excepcion de la
administracion de ordenes en México, generando con esto lentitud en los procesos y una
recaptura de la misma informacién varias veces al dia.

- Al no contar con un proceso automatice, y por lo tanto poco confiable, para ia administracién
de operaciones, la generacion de informacion para la alta gerencia nc se dispone de forma
inmediata, ademas de correr el riesgo de ta inexactitud y omisién de datos por el proceso
manual que se aplica.

- La falta de una herramienta de analisis 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 captacién de negocio y confianza entre el piblico inversionista.

2.6 Analisis de los recursos para operaciones de arbitraje internacional.

El analisis de los recursos proporcionados por la organizacién para implementar y operar las
operaciones de arbitraje internacional, determina en parte las expectafivas y el alcance con que
estos pueden contribuir a la consecucién de objetivos y metas fijados por la alta direccion. De
acuerdo con Stephen P. Robbins “Lo que la administracidon puede hacer esta limitado por los

recursos y capacidades que la organizacion posee""z.

%2 ROBBINS. Stephen P.; COULTER, Mary. Ob.Cit. Pag.141.
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Debido & que los procesos operativos y de control necesarios en las operaciones de arbitraje
internacional contemplan varias areas de la casa de bolsa como, promocién, mesa de capitales,
mesa de control, tesoreria, valores y auditoria, 10s recursos humanos empleados para la
administracidn de estos, son ia suma de todas las areas involucradas, donde, a excepcién de las
mas administrativas como tesoreria y valores, el nivel de especializacién de recursos es suficiente
para desarroflar su trabajo. En la mesa de capitales el trader (apoderado) cuenta con certificacion
de la BMV para el desempefic de sus funciones, los demas recursos cuentan con estudios
profesionales retacionados con su labor. De los ocho recursos involucrados en la administracién de
la operacion uno es el promotor que contacta el cliente el cual reporta al directer del area, dos se
encargan de fa concertacion de operaciones, €l apoderado que es e! subdirector del area y el
operador encargado de registrar las operaciones realizadas en el sistema de registro y asignacion
de la casa y en el SENTRA de la BMV, dos recursos mas en la mesa de control que son el gerente
de la misma y el administrativo encargado de la liquidacién de cperaciones, el sexto recurso es el
subdirector del area de tesoreria, encargado del traspaso de valores y efectivo entre custodios, y el
octave y Ultimo, es el gerente de contraloria encargado de vigilar Ia operacidn para que cumpla con
las politicas y normas referentes a esta desde su concertacion hasta su liquidacién. Por otra parte,
la casa de bolsa esta organizada basicamente en dos grandes &dreas, la primera enfocada a la
parte del negocio de intermediacion y la segunda, a la administracién y control de la misma

empresa.

La siguiente figura representa la organizacion de OMEGA Casa de Bolsa.
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ORGANIGRAMA DE CASA DE BOLSA OMEGA.

Direccicn General def Grupo

Giédito Mercadotecnia
Analisis Econdmicery Recursos Humanos
Esirategia e Inversion
Adminisiracidn de Riesgos Contraloria Normativa
Sistemas y Telecomunicaciones Subdireccitin de Sequrdad
L ] | |
Administrac:dn y Finanzas Negocios de Personas Negocios d Empresas Operacion Bursdt] y Tesoreria
a1 ContabZdad -{ Banca Personal Y Producios Financiamienta Corporativn Mdo. de Dinero
- Valores = Banca Patimoniat . Fadusciano H WMdo. de Capitales
L Op Bancara 1 Ixe Net H Recuperacion - Sociadades de versony Do
- Senvoios Genertles Promacion Cambios H Banca Empresariz| M Cambios
—{ Regional Ledn I+ Fagtor Tesoreria

Figura No 9. Esquema organizacional y de negocio de OMEGA casa de bolsa™.

® Informacién proporcionada por el drea de administracion de Omega casa de bolsa.
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En la consecucién de objetivos generales y particulares de ia empresa, esta provee al
procedimiento en general de arbitrajes internacionales, los recursos materiales necesarios para la
realizacion de la operacion. Cada elemento cuenta con una computadora personal comunicada en
red. que en el caso de la mesa de capitales y promocidn, se proporcionan ademas, los sistemas y
licencias necesarias para la consulta de informacién financiera de apoyo en la toma de decisiones,
como Infose! Financiero, Reuters, los Sistemas de la BMV etc. También se proporcionan los
medios de comunicacion necesarios para la negociacin internacional con los Brokers extranjeros,

Teléfong, Fax, E-Mail, ect,

En este sentido, la empresa. también destina los recursos econdmicos necesarios para ia
operacion y desarrollo de arbitrajes internacionales, cuya orientacién va en relacion directa con los
objetivos definidos por la alta direccién, come el ser un negocio con mercado de nicho, es decir,
que se proporcionan los recursos econdmicos suficientes para responder a los compromisos
financieros que clientes y casa de bolsa misma adquieran y tengan necesidad de cubrir como
resuitado de la operacion. Dicho presupuesto, considerando su caracteristica de variabilidad, con
rangos de operacién previamente definidos, es controlado a través de informes mensuales que
establecen Ja 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
0 {a capitalizacion necesaria para la operacién. Adicionalmente, y en respuesia 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 ultimos dos anos se ha invertido en el desarrollo de esta
tecnologia, proporcionando 10s recursos para capacitacion del personal y el OUTSORCING de
apoyo necesario. Se tiene contemplado que el proyecto total tendra una duracién, hasta su salida

al mercado, de tres afios®™,

 El dato de esta informacién se basa en la participacitn directa del autor en este proyecto,
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2.7 Deteccion de Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas

(FODA).

De la descripcion de procedimientos actuales de operacidén tomados como referencia, y
considerando los factores de afluencia externa sobre el mismo, podemos hacer un analisis de la
operacion que sefale y puntualice las Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas de la
misma, en el afdn de conceptualizar mejor la situacién y poder tener una base objetiva para

elaborar alternativas de solucién,

Fortalezas. Actividades que el proceso realiza correctamente, sobre la base de los recursos con

que cuenta®™.

1. Area de negocio estratégico.

2. Apovyo tecnolégico para la operacion.

3. Afluencia de recursos econdmicos para la empresa.

4. Reconocimiento y presencia a nivel nacional e internacional.

5. Experiencia y aceptacion en esta linea de negocio.
Debilidades. Actividades, procesos y recurses con 1os que el proceso no cuenta®®.

1. Lés recursos humanos especializados en la operacion son reducidos.

2. Lamayoria de los procesos son manuales o poco automatizados.

3. Falta de control y unitormidad en la operacién.

4. No se cuenta con un esquema de trabajo que integre todos los procedimientos.

5. No se cuenta con herramientas o procedimientos de apoyo financiero en la toma de decisiones

de inversion.

% ROBRBINS, Stephen P.; COULTER, Mary. Ob.Cit. Pag.238.
% Idem.
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Amenazas. Riesgos del entorno negativos“.

1. Cambios en {as tendencias de inversién que ocasionen |la baja redituabilidad en al operacion
de arbitrajes.

2. Cambios en la legislacion que impacten de forma radical la operacién.

3. Disminucién de la participacion en el mercado como resultade de la competencia.

4. Cambios en las politicas y negociaciones que afecten la apertura econdmica internécional.

5. Disminucion en el interés econdmico de inversionistas extranjeros en México.

Oportunidades. Factores del medio entorno positivos,®

1. Mayor participacién y presencia en el mercado a nivel nacional e internacional, como respuesta
al apoyo tecnolégico.

2. Auge en el crecimiento del mercado inversionisia como respuesta a politicas de aperura y
negociacion internacional.

3. Auge en el interés de inversionistas extranjeros en valores mexicanos por disposiciones y
politicas que generen estabilidad econdmica.

4. Captacion de cartera por fusiones o desaparicidn de casas de bolsa.

5. Generacion de confianza y prestigio respaldado por fusiones estratégicas da 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 potenciates, es de suma importancia ubicar los sintomas y augurios relacionados con
estos, poder emitir un diagnostice y determinar si es necesario realizar alguna accion® en torno al

problema. En los apanados anteriores se describid la situacién de la operacion actual analizando la

¥ Idem.
3 Tdem.

% ACKOFF, Rusell. Rediseiando ¢l Futuro. Limusa. México. 1999 pdg. 301.
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» Confiabilidad y certeza. En la concertacion de operaciones para clientes y ¢asa de bolsa.

s Rapidez y Calidad. En !a informacién referente a la concertacion, administracion y liquidacian
de operaciones.

» De promocion. Que aseguren la presencia como medio de colocacién de operaciones entre el
ptiblico inversionista nacional y extranjero.

o De control y estandarizacién. Que aseguren las operaciones en base a l0s principios de
confiabilidad, honestidad y honorabilidad, ademas de la oplimizacién en el desarrollo del
trabajo necesario hasta la liquidacién de operaciones comprometidas.

« Nivel de especializacion. En el manejo de variantes y conocimiento de las opéraciones en [a

orientacion de captacion de inversion.

Variables No controlables.

« Disposiciones legales. Que regutan el sano funcionamiento del mercado para este rubro y
resultan de manera impactante en la respuesta y adecuacion que la operacién puede tener a
esta dindmica.

s Apertura econdmica internacional. De forma que pueda realizarse sanamente el intercambio y
negociacion de valores entre mercados distintos ¢con una politica y regulacidn que aliente y de
cabida a la inversion.

« Tendencias del mercado. Como consecuencia inmediata, al ser los arbitrajes operaciones
realizados con valores, de cambios en las tendencias de inversién resultado de la confianza
generada por cierto tipo de variables econémicas.

» Solvencia del inversionista. Cuyo impacto es de forma radical en la realizacién de operaciones,
pues al no contar, la generalidad de inversionistas, con recursos suficientes y de forma
inmediata para hacer frente a los compromisos adquiridos, 1a casa de bolsa es la encargada
de solventar esta situacidn y aplicar las comisiones e intereses respectivos.

« Aspectos politicos y sociales. Pues de acuerdo con el comportamiento de estos se establece la

confianza y estabilidad econdémica necesaria para la inversion.
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*» Competencia. La cual, en un mercado libre, afecta a todos sus involucrados.

Determinacion del diagnostico.

Con los elementos de analisis definidos hasta el momento, recursos factibtes, analisis FODA,
comportamiento del proceso de acuerdo con la entre variables controlables y no controlables,
podemos establecer que el proceso de administracion y control de operaciones de arbitraje
internacional se ve entorpecido basicamente, por que no existe un control real en la concertacion vy
la toma de decisiones de inversion, 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 ¢ perdida significativa, en las operacicnies realizadas,
y la expectativa financiera de la casa de bolsa con respecto a estas. Ademas se tiene la necesidad
de una herramienta de apoyo para la valuacion de costos, en la toma de decisiones inmediatas de
inversion, y es de consideracion también, lo reducido de los recursos especializados y autorizados

que intervienen en la captacion de este tipo de operaciones.

Por otra parte y como complemento al diagnostico realizado, de acuerdo con el analisis realizado
en la seccion 2.2 de este capitulo, podemos observar que para cada concertacién de arbitraje e!
procedimiento administrativo y de contro! que se sigue, desde el registro hasta la liquidacién, es
relativamente el mismo, por esta razon consideraremos el concepto de sistemas para el
procesamiento de transacciones, desarrollado por James A. Senn”. en la generacidn de
alternativas posibles de solucidn propuestas. Dicho concepto considera que las caracteristicas

principales de un sistema de este tipo son:

1. Gran volumen de transacciongs.

2. Gran similitud entre estas.

L SENN, James. Ob.Cit. Pag.25.
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3. Los procedimientos para el pro'cesamiento de transacciones estan hien comprendidos vy se
pueden describir con detatle.

4. Existen muy pocas excepciones a los procedimientos normales.

Y esta orientado principalmente a {a generacién de procedimientos estandar, los cuales podemos
definir como rutinas gue describen gue buscar en cada transaccion, los pasos y procedimientos a

seguir, v lo que debe hacerse en caso de que se presente una excepcion.,

Definicidn de alternativas.

Asi, de acuerdo con el modelo de trabaje expuesto por et método de planeacién estratégica’™ y una
vez que se ha realizado el analisis del sistema actual de procedimientos, tomando en cuenta los
factores y elementos internos y externos que circunscriben ef funcionamiento y desempeno de
este, se plantean las alternativas que permitan estrechar la relacién entre el proceso éptimo vy el

que actualmente se realiza.

Las alternativas de solucion que se proponen son; alternativas de solucién encaminadas al proceso
de concertacion de arbifrajes y alternativas de solucién enfocadas a la administracion y

organizacion en la operacion de arbitrajes internacionales.

Alternativas de solucion sobre el proceso de concertacién.

* Desarrollo de una herramienta de andalisis de costos financieros que apoye a la toma de
decisiones de inversion.

« Capacitacion y certificacién de los recursos autorizados para realizar operaciones de arbitraje.

¢ Creacion de un esquema de operacién alternativa para suplir el reducido personal de trabajo

autorizado para realizar arbitrajes.

™ ROBBINS, Stephen P.; COULTER, Mary. Ob.Cit. pag. 140,

75




.

Alternativas de solucién enfocadas en la administracion y organizacion.

« Definicion de un esquema de conirol distribuido de participacion de cada una de las partes que
intervienen en e proceso de operacién.

» Sistematizar los procesos de operacion.

+ Disefic y explotacion de un Data WareHouse que soporie la operacién de arbitrajes

internacionales.

En el siguiente capitulo se establecerdn las bases para el andlisis y seleccion de alternativas
viables en su desarrollo e implementacion que permitan optimizar la operacidn de arbitrajes

internacionates.

76




.

CONCLUSIONES.

Ce los conceptos proporcionados por el andlisis de estudio de sistema realizado al proceso
operativo completo de arbitrajes internacionales de la seccion 2.4, y retomados la mision y
objetivos definidos por la empresa para su linea de negocio sobre estas operaciones de la seccidn
2.5, quedaron de manifiesto las deficiencias operativas de! proceso que actualmente se sigue, por

tanto se concluye que el proceso tiene problemas importaries en los siguientes aspectos:

Actualmente no se cuenta con un sistema de procedimientos eficiente para la administracién y
control de estas operaciones, o cual entorpece de manera importante |a realizacion de estas.
La consecuencia directa del punto anterior, recae en el alto grado de riesgo que se adquiere en
cada operacion 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 llegar a incurrirse estdn latentes a cada momento, ademds de la gran
redundancia de tareas efectuadas y fa lentitud e inexactitud con que se realiza todo el
procedimiento.

La falta de herramientas de andlisis de cosios financieros relacionados con los arbitrajes,
incide de manera importante en la captacion de negocio.

Los recursos especializados destinados a la operacién son reducidos, o cual limita de manera
importante la consecucidn y cumplimiento de los objetivos fijados en esta linea por la empresa.
El uso y apego a normas y estandares de procedimientos es limitado, o cual incide en el
descontrol general y al riesgo de multas administrativas por la autoridad competenta.

La administracion de operaciones a fravés de procedimientos aislados, fimita el control y

conocimiento exacto del estado que estas guardan.

El andlisis detallado de estas deficiencias, en la seccién 2.8, permitié detectar principaimente dos
grandes fases dentro del procesqe general de la operacion; la fase del proceso general de

concertacién y toma de decisiones, y la fase de administracion y organizacidon del proceso
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operativo, conceptas sobre los cuales, se generaron respectivamente posibles alternativas de

solucién los cuales quedaren definidos como sigue:

Alternativas de solucion sobre el proceso de concertacion.

« Desarrollo de una herramienta de analisis de costos financieros que apoye a la toma de
decisiones de inversion.

« Capacitacion y certificacién de los recursos autorizados para realizar operacionas de arbitraje.

s Creacidn de un esquema de operacitn alternativo para suplir el reducido personal de trabajo

autorizado para realizar arbitrajes.

Alternativas de solucidn enfocadas en la administracién y organizacion.

¢ Definicidn de un esquema de control distribuido de participacion de cada una de las partes que
intervienen en el proceso de operacion.

» Sistematizar los procesos de operacién.

= Disefio y explotacién de un Data WareHouse gque soporte la operacién de arbitrajes

internacionales.

Finalmente, de la seccidn 2.6, el andlisis de fortalezas, debilidades, oportunidades y amenazas
(FODA), evidencia de manera abjetiva la expectativa que guarda ta linea de negocio, con respecto
a la tendencia actual de globalizacidn y apertura econdmica internacional, al ser este tipo de
negociaciones conceptos viables que reflejan claramente el avance de la tecnologia y la

estandarizacion y auge de la comercializacion entre economias distintas.
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La virTud no consiste
en hacer grandes cosas,
sino en hacer bien las peguenias.

Montaigne

CAPITULO 3.




3.

Diseno de un Sistema Integral para el procesamiento de
Operaciones de Arbitraje Internacional.

Objetivo.

Analisis y seleccién de las propuestas de solucion encontradas y desarrolio de los
métodos de evaluacidon y control necesarios, dirigidos al disefic de un sistema
integral de operaciones de arbitrajes internacionales.

3.1 Andlisis de las alternativas de solucién para los procesos de operacion

de arbitraje internacional.

La hipdtesis que sustenta el presente trabajo de investigacién esta abocada a la propuesta y
disefio de un sistema de procedimientos que integre de forma dptima todas las tareas y procesos
nacesarios para operar, controlar y adminisirar los arbitrajes internacionales. £n et capitulo
precedente se plantearon las posibles alternativas de solucion al problema descrito, donde en base
al andlisis detallado de la operacion actual y la valoracion de la incidencia del medio ambiente
dentro de su contexto se pudieron determinar las debilidades, fortalezas y perspectivas de la

operacion.

Existen aspectos basicos a considerar por la posible alternativa de solucion seleccionada, donde
muy probablemente, los méas importantes de esta sean la productividad, rapidez y confiabilidad con
que informacién y fransacciones se procesan, lo cual coincide en gran medida con lo que
Yourdon™ afirma, al referirse a las consideraciones base para el disefio de procedimientos
sistematizados, cuestiones sefaladas especificamente y que se refieren a la productividad,

confiabilidad y mantenibilidad en favor de cualquier tipo de aplicaciones.

P YOURDON, Edward. Ob.Cit. Pag. 118.
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Tomando como referencia lo expuesto anteriormente, se procede a definir los lineamientos

orincipales a cubrir por 1a alternativa de solucion seleccionada.

- Veracidad, confiabilidad, integridad y rapidez en respuesta a las expectativas de inversion de
clientes y casa de bolsa.

- Informacién disponible en linea para la toma de decisiones de inversion.

- Esquema de respuesta inmediata a fa dinamica legislativa aplicable.

- Preocupacion por la mejora y mantenimiento continuo de fa operacién.

- Satisiaccion total en ia productividad de la linea de negocio.

- Reduccién de los costos operativos.

- Implemeniacion de tecnologia.

Entonces, retornando lo analizado y expuesto en el capitulo anterior y la referencia a los
lineamientos anteriormente establecidos, las alternativas encontradas se enfocan basicamente a 1a
concertacién y toma de decisiones de arbitraje intarnacional y a la administracién y organizacién de

las mismas.

Alternativas de solucién sobre el proceso de concertacién y toma de decisiones.

- Desarrolle de una herramienta de analisis de costos financieros que apoye a !a toma de
decisiones de inversién,

- Capacitacion y certificacion de los recursos autorizados para realizar operaciones de arbitraje
internacional.

- Creaci6n de un esquema de operaciones alternativo para suplir el reducido personal autorizado

para realizar arbitrajes.
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Alternativas de solucion enfocadas a la administracidn y organizacion,

- Definicidn de un esquema de contrel y comunicacion distribuido de participacion de cada una
de las partes del proceso de operacién con normas y procedimientos definidos.

- Sistematizacion de los procesos de operacidn.

- Disefio y explotacion de un Data WareHouse que soporte la operacién de arbitrajes

internacionales.

Son varias las razones sobre las que se abocan las anteriores alternativas propuestas y

principaimente van dirigidas a:

- Tener confiabilidad, veracidad y rapida respuesta a la capiacidn y toma de inversiones para el
cliente.

- Tener un proceso operativo robusto y dindmico que brinde seguridad y rdpida respuesta al
cambio legisiativo aplicable.

- Tener mas personal capacitado y especializado que maneje y responda eficientemente a las
tendencias y vartantes de la dinamica de inversiones.

- Enfocar los esfuerzos de! personal involucrado en la operacidén a ta mayor captacidn de
negocio a través del reforzamiento de valores éticos, profesionales y de técnicas de
negociacion que lleve a una mayor redituabilidad y productividad del drea de negocio.

- Implementar un esquema de trabajo que integre la participacién en linea de {odas las areas
involucradas en la operacion.

- Delegar autoridad a las partes correspondientes para la eficients y répida administracién de
operaciones.

- Apegar de forma sélida la linea 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 posicién estratégica de alto nivel en el dmbito nacional e internacional bursatil
Gue en un esquema de ganar—ganar - coloque al mercade negociador nacional en condiciones
de ofrecer mayor expectativa a todos sus participantes.

Lograr el eficiente control administrativo de los procesos productivos de operacion.

Incentivar de manera constante la mejora y retroalimenteacion de los procesos definidos.
Automatizacion integral de los procedimientos de la operacion.

Desarrollo e implementacién de tecnologias de informacion de vanguardia, gue sustenten la

toma de decisiones y sigan con la estrategia de innovacidn definida por €l negocio.

Todos estos conceptos implican una vision amplia de los directivos de la empresa que bien pedria
extenderse a todas 'as demas areas 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
analisis FODA expuesto, nos permite registrar las caracteristicas importantes y conceptualizar la

idea de la situacion empresarial que sirven de base para el bosquejo del escenario presentado’™.

También es de suma importancia considerar que de no corregir las deficiencias detectadas estas

pueden llevar a la empresa a;

Pérdida o disminucion del posicio~ miento de la empresa en el mercado bursatil al no adoptar
e integrar ventajas competitivas.

Plausible atraso tecnologico. no solo en la tecnologia en si que podria 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 1a informacién y procesos de negociacion con
clientes.

Exposicidn constante al error humano y la consecuente posibilidad de pérdida financiera al no

contar con un sistema eficiente de administracion y control de estas operaciones.

™ ROBBINS, Stephen; COULTER. Mary. Ob.Cit. Pig. 638.
" YV AN DER HEIJDEN. Kiss. ESCENARIOS, El Arte de prevenir el fiturg. Panorama. Méx. 1998. Pag. 157,
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Hasta este momento hemos definido las posibles alternativas de solucion y las expectativas que de
estas se guardan, a continuacién se analizaran ias ventajas y desventajas de cada una para

evaluarlas posteriormente.

3.1.1 Alternativas Disponibles.

Desarrollo de una herramienta de andlisis de costos financieros que apoye a |la toma de

decisiones de inversion.

Uno de los problemas principales con que se enfrenta el promotor de la casa de bolsa cuando se
encuentra en la negociacién de un posible arbitraje con un cliente, es el de determinar al momento
la capacidad de operacion del cliente, es decir, su posicién en valores (acciones que el posee) y su
posicion en efectivo para poder cperar, lo cual, al no ser considerado, deja abierta la posibilidad de
que el posible avance de negociacion sea cancelado posteriormente. Aunado a eslo, y también en
el mismo sentido, no se dispone de los siguientes factores financieros, lo cual hace complicado el

célculo de la posible utilidad a obtener™.

- Cotizacion 48Hrs. del Délar’,

- Costo financiero (tasa) por financiamiento en México.

- Costo tinanciero (prima) por préstamo de valores para financiamiento.

- Utilidad tinanciera (tasa de inversion) por liquidacioén de compras hechas en EU.
- Estimado del desliz de la paridad cambiaria (especulativo).

- Comision (tasa) de los intermediarios bancarios por flujo de efectivo y valores.

" Debido a que todas las operaciones sc efectiian en Délares ¢l costo de la operacion depende en gran parte de
la cotizacion de estos al momento de realizarla.

77 La cotizacion es valor Spot (48 Hrs,) ya que la Ley otorga como maximo este periodo para liquidar
compromisos adquiridos.
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» La falta de conocimiento de estos valores de forma rapida, eficiente y veraz, obliga a los
promotores a dejar inversiones gue podrian ser muy redituables. De aqui se sugiere el disefio e
implementacidn de una herramienta de costos automatizada, la cual se pueda alimentar de la
informacion necesaria para poder “Simular” a posible pérdida o ganancia de forma inmediata.
Recursos.

- Personal técnico de sisternas que analice y disene |la herramienta computacional.
- Personal especializado en la operacidon de arbitrajes internacionales que asesore al personal
2 iécnice de sistemas.

Recursos tecnolégicos, hardware, software, plataforma de comunicacionas etc.

Ventajas.

- Productividad y redituabilidad en la operacién por la rapidez e integridad de la informacion

mostrada para la toma de decisiones.

- Confiabilidad en la estimacion de utilidad por operacidn.

- Inclusién de recursos en la captacion de este tipo de operaciones por el nivel de
especializacion requerido.

- Reduccion del impacto gue implica la dindmica legislativa y financiera aplicable.

- Reduccitn de costos para el area.

- Modelado de informacion paramétrica.

Desventajas.
- Es necesario desarrollar sisternas y equipo de computo adecuado para el desarrollo.
- Eltiempo de desarrollo de Ja herramienta puede ser largo y costoso.

- Elincentivo por Ia especializacion puede decrecer.
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Capacitacion y certificacion de los recursos operativos autorizados para realizar

operaciones de arbitraje.

Esta alternativa consiste en capacitar al personal involugrado en la operacién, a través de curses
internos y externos, la elaboracion de talleres, la implantacion de técnicas de aprendizaje, de
metodologias de trabajo, de negociacién y de_conocimientos del medio financiero, con la finalidad
de especializar los recursos en el Area y pader certificarlos para realizar operaciones de arbitrajes

internacionaies.

Recursos.

- Financieros,

- Personal con el perfil v la experiencia financiera en inversiones con valores a nivel
internacienal.

- Elesquema de trabajo necesario para |a integracién de los elementos.

Ventajas.

- Capacidad de respuesta en |la captacion de inversiones.

- Mayor experiencia y diversificacién en la linea de negocio.

- Mejores condiciones de trabajo (salario y expectativas) para el personal por el grado de
especializacion.

- Aumento de la productividad en 1a operacion de arbitrajes.

- Mayor expectativa en la generacion de utilidad por este tipo de operaciones.

Desventajas.
- Aumento para la empresa en el costo financiero por sueldos devengados de inicio.
- Expectativa de disminucién de sueldos del personal por la posible oferta de especialistas.

- Aumento de las instalaciones destinadas al drea y la posible redundancia en la asignacion de

actividades operativas.
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- Eldesarrollo de una linea de planes que puede ser muy costosa.

Creacion de un Sistema de operacion alternativo para suplir el reducido personal de trabajo

autorizado para realizar arbitrajes.

Como lo sefiala [a alternativa, se requiere de la definicién y sustentacion de un esquema de trabajo
alternativo en la concertacidn de operaciones, donde a través dei cual fluya la informacién en
canales claramente establecidos que permitan al promotor tomar la decisidn correcta al iniciar una

inversién; todo esto con la ayuda de politicas y normas que regulen correctamente el proceso.

Recursos.
- Personal del drea de métodos y procedimientos de la empresa par la definicion del esquema y
forma de trabajo.

- Personal especializado en arbitrajes que asesore al de meétodos y procedimientos en la tarea.

Ventajas.

- Respuesta agil e inmediata a la concertacion de arbitrajes.

- Integracién de todas las areas involucradas necesarias en el control y administracion de
arbitrajes.

- Control de participacién integrat con normas y politicas establecidas formalmente.

- Laimplementacion def esquema puede no ser muy costosa.

- No se tiene que tener visto bueno ni autorizacién por parte de la CNBV.

Desventajas.

- Un cambio en la politica de administracién ¢ en la legislacidn correspondiente seria muy
tardado y costoso ;en implementar.

- La empresa se ve limitada en una reduccidn de costos debido al numero de recursos

participantes en una concertacion.
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- No habria gran incentivo en elevar el nivet de especializacién de los recursos involugrados en

la operacion.

Definicién de un esquema de comunicacién y control distribuido de participacién de cada

una de las partes del proceso de operacidn, con normas y procedimientos definidos.

Detinir un esquema de trabajo integral que permita participar a ¢cada una de las dreas involucradas
en un arbitraje internacional desde la concertacién del mismo hasta su liquidacion, normado a

través de politicas y procedimientos que permitan establecer en control de las transacciones.

Recursos.
- Persona! del area de métodos y procedimientos.

- Personal especializado en arbitrajes internacionales.

Ventajas.

- Control operativo y administrativo de ioda la operacién de arbitrajes.
- Reduccion del riesgo en operaciones de elevada incertidumbre.

- Integracion de procesos.

- Confiabilidad en la informacién reportada por operaciones.

Desventajas.

- Posible redundancia de procesos administrativos.

- Lentitud en informes gerenciales (la informacion no $& encuentran en linea).

- Setiene que aguardar hasta el cierre de operaciones para conocer la informacion de la misma.
- Gran ndmero de recursos empleddos en el proceso.

- {Gran riesgo al error humano en el manejo de operaciones.
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Sistematizacion de los procesos operacionales.

Aplicacién de las bases del analisis estructurade moderno, por ser esta una metodologia enfocada
a procedimientos y funcicnalidad objetiva mas bien que a grandes estructuras de detalle que
posiblemente saldrian del contexto del presente trabajo. en el desarrolle de un sistema de
procedimie_mos integrales gue permitan la administracién y control eficiente de las operaciones de

arbitraje internacional.

Recursos.
- Personal técnico en el desarrollo de sistemas que conozca la metodologia.
- Personal especializado en el negocio de arbitrajes internacionales.

- Recursos fecnologicos; hardware, software, plataforma de intercomunicacion en red etc.

Ventajas.

- Modelado de informacion dindmica paramétrica que reduce el impacto de cambios en la
legislacidn y las nermas de operacion.

- Integracién eficiente de todos los procesos involucrados en ja administracién y control de
operaciones desde la concertacidn de las mismas y hasta fa liquidacion.

- Evitar la redundancia en los procesos operativos.

- Disminucién de los recursos empleadas en la administracion de fa operacion.

- Posibilidad de automatizacién del sistema desarrollado.

- Reduccién de costos en el mantenimiento de la operacién en un periodo ampiio de tiempo.

Desventajas.
- inversion inicial fuerte.
- Tiempo de desarrollo a largo plazo.

- Necesidad de un esquema de mantenimiento permanente.
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Disefio y explotacién de un Data Warehouse gue soporte la operacién de arbitraje

internacional.

El objetivo de esta propuesta de solucidn va enfocado principaimente a extender un puente de
comunicacién que relacione e integre al personal de las dreas 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 fa informacién v ta interrelacién directa de cada
elemento participanie en la operacién. Como fo conceptualiza Ralph Kimball en su propuesta de
Data Warehouse’™®. “El modelado dimensional proporciona a habilidad de visualizar datos. La
habilidad para visualizar algo tan abstracto como un conjunto de datos de forma concreta y tangible

es el secreto delt entendimienta”.

Recursos.

- Personal técnico del area de sistemas especializado en el disefic y desarrollo de un Data Ware
House.

- Personal especializadoe en a operacion de arbitraje internacional,

- Personal administrativo involucrado en la operacién, de las dreas de contabilidad, mesa de
conirol, mesa de cambios y promocidn, que defina y proporcione objetivamente las
necesidades basicas de la operacion.

- Personal de soporte tecnoldgico encargado de [a administracién det sistema de red.

- Adminisirador de la base de informacion corporativa (Data Base Administrator), encargado de
delinear e implantar el esquema de informacién dimensional.

- Recursos tecnoldgicos para soportar el Data WareHouse; HardWare, Sofware (base de datos)
y plataforma de comunicaciones.

- Esquema de trabajo {sistema de infarmacién} eficiente y claramente definido.

" KIMBALL, Ralph. The Data Warehouse Toolkit. JOHN WILEY & SONS INC. EU, 1996. Pag. 120
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Ventajas.

- B usuario final interviene de forma directa, a través de la definicién concreta de las
necesidades y formas operativas, en el disefio del Data Warehouse.

- Ei modelado de datos que se defina, sera mucho mas fig! y trasparente en su concepto, desde
la perspectiva del usuario, gue finalmente es quien sera el encargado de la explotacion.

- La dinamica y funcionalidad que genera la organizacién de informacion a través del Data
Warehouse, propicia la constante innovacion y reingenieria 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 informacién, de acuerdo a las necesidades de tiempo y lugar
basicas del negocio.

- Una vez que se a implantado la tecnologia, grandes volumenes de informacién pueden ser
explotados con eficiencia y facilidad. Ademas, la tecnologia sirve de repositorioc donde el
usuario final deposita, 6 publica mas claramente, su informacion.

- Se posee tecnologia de vanguardia gue soporta |a toma de decisiones.

Desventajas.

- El disefio, desarrollo e implantacién de esta tecnologia, requiere de una inversion fuerte en
tiempo y costo.

- Se requiere de personal especializado y con experiencia en el desarrolic de esta tecnologia,
pues dentro de las primeras etapas de desarrollo, la elaboracién de equipos de trabajo y el
enfoque hacia las necesidades operativas, requiere de conocimiento pravio.

- HRequiere de un sistema de procedimientos operativos y funcicnales claramente definido de
dende posteriormente se disefiara el modelo y [a explotacidn, el cual, bajo la premisa de fa

situacidén planteada por el presente trabajo de investigacién, no existe de forma eficiente y

funcional.
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- Se requiere de un andlisis e inversidn costosa de recursos tecneldgicos para soportar la
explotacidn del Data Warehouse, pues este no solo consisle de datos, sino también, un

conjunto de herramientas de consulta, de andlisis y presentacion de informacion.

3.2 Valoracion de alternativas.

De acuerdo con el andlisis especifico de las ventajas y desventajas de cada una de las alternativas

de solucién expuestas en la seccidn antericr, podemos concluir algunos aspectos.

- Es necesario la creacidn de un esquema de trabajo integral a través del cual existan los
canales de informacidn y comunicacidn que permitan establecer un control real en los procesos
de concertacidn y administracion de las operaciones de arbitraje internacional.

- La serie de alternativas propuestas pueden optimizar el proceso de operacién si se
complementan.

- Se deben emplear los medios y herramientas necesarios para implantar procesos tecnolégicos

de vanguardia.

Para tener un concepto claro de cual podria ser la solucidn dptima, basados en un punto de vista
objetivo, consideremos la evaluacién de cada alternativa de acuerdo con criterios de evaluacion
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.

I Alternativas/ Alterna. | Alterna. | Alterna, | Alterna. | Alterna. | Alterna,

| Criterlos de Evaluacion. {1 (2} (3) Ie)) (5) (6)
Confiable 10 7 7 8 10 10

| Mantenible 2] 7 & 7 10 10

|_Aumenta productividad 10 9 5 9 10 10

1 Minimiza riesgo 19 7 2] ] 10 10

,_Flexible 10 4 & ] g 8

. Reduce el impacto del cambia 7 3 2 6 9 8

_Implementa Tecnologia. 10 4 2 [ 10 10
Tiempn de desarrollo. 8 8 & 8 8 4

I_Aeduccién del coslo. 5 3 9 8 9 4
Integndad. 4 5 7 9 10 k)
Competitividag 10 6 4 [ 10 9
Empleo da recursos 10 8 B 8 10 4
Mejora constante 10 8 & -] 10 9
De facil conceptualizacion 10 ] 7 [ 9 9
Requiere consideraciones previas 9 8 8 7 10 4
Totales: 132 99 9 M 144 118

Cuadro No.6 Fuente: Cuadro desarrallado por el autor™.

La escala ufilizada para valorar el peso de la incidencia de las variables criticas sobre las

aiternativas expuestas es del 0-10 siendo el 10 el valor asignado a la alternativa que permita

maximizar la variable en cuestion.

De acuerdo con lo mostrado por la matriz de evaluacion, es obvio gue la solucion éptima, 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 conceriacion de operaciones, 'a necesidad de

una herramienta de simulacién de costos es bésica. asi también como la nermalizacién del proceso

de operacién administrativo a través de reglas y politicas resulta relevante.

™ La consideracién de las variables empleadas ¢s resultado del andlisis de procesos realizado en el sentido de

sensibilizar la alternativa de forma eficiente bajo los lineamientos establecidos.




.

Por ofra parte, una de las consideraciones para &l disefo y posterior explotacion del Data
Warehouse, propuesto por una de las altemnativas, se refiere a que necesariamente el procese de
negocio a modelar, debe basarse en un sisterna claramente definido. El objetivo de esta
investigacion, precisamenta consiste en definir de forma integral y eficiente todo el proceso
funcignal {sisterna integral), que requiere la operacién de arbitraje internacional, de tal forma gue
resuita mas objetivo, considerando la importancia de la operacion como estrategia de inversion del
negocio, en primera instancia, definir las consideraciones basicas de operacién, control y
administracidén que la operacion requiere, y posteriormente modelar dimensionalmente (base de
disefic del Data Warehouse) toda la informacién que esta pueda generar, sobre todo por que las

variables costo y tiempo son primordiales en la implantacion ce la solucion.

Establecimiento del objetivo real.

E! objetivo principal del presente trabajo de investigacidn, como ya se menciono en reiteradas
ocasiones, se definid como el “Disefo de un Sistema Integral de Transacciones aplicables a la
operacion de Arbitrajes Internacionales”, asi pues, podemos concluir después de todo el analisis

expuesto, que la mejor alternativa de solucién debe ser considerada como sigue:

Disefio de un sistema integral de transacciones para el control y 1a administracién de las
operaciones de arbitraje internacional, que considere la inclugion de una herramienta de
anilisis de costos financieros aplicable en la concertacién de operaciones, regido por

normas y politicas establecidas para su eficlente operacién.

Para el desarrollo e implementacién de esta opcidn se requiere del apoyo de la direccién y del
personal involucrado en el proceso. La sistematizacién es una solucion confiable y mantenible a
largo plazo que requiere inicialmente de inversion fuerte, ya que por lo menos se necesitara un
pericdo de un afio para su implantancion, a partir de aprobacién por la alta direccién de la

empresa. También habria que evaluar si para el desarrollo de este se utilizaran los servicios de
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una empresa de consultoria en desarrollo de sistemas 6 bien, a el personal técnico de sistemas de
la propia casa de boisa, que en cualquiera de los dos casos, el costo financiero debe cuantificarse

y verse reflejado.

3.3 Disefio del sistema integral propuesto para la operacién de arbitrajes

internacionales.

De acuerdo con las conclusiones de la seccién anterior, y siguiendo en [a linea del proceso de
desarrollo de sistemas de informacién, se procedera a elaborar la propuesta de sistematizacion de
los procesos de arbitraje internacional. Par tal éfecto procederemos a utilizar los conceptos de
modelado de sistemas propuesto por Edward YOURDON en su “Andlisis Moderno Estructurado” de
donde reternaremos las bases del MODELADO ESENCIAL y el MODELADO DE
COMPQRTAMIENTQ, debido a que estos dos esquemas consideran® que para un sistema grande
{como probablemente llegara a ser este} cuya vida promedio sera de 5-10 afios, se debe modelar
bajo ias expectativas del avance tecnoidgico, en todos los sentidos que este tipo de proyectos
implica, consideraciones que van muy de la mano con la misién y filosofia que guarda la empresa

&n su negocio.

Para describir Ja secuencia de procesos (pantallas) que el disefio tendra, utilizaremos los
diagramas de transicion de estado (DTE), los cuales permiten definir graficamente la direccion del
transito (flujo de operacidn) que el usuario puede tener y esquemnatizan la modularidad de procesos

a cubrir por et disefio idealizado.

¥ YOURDON, Edward. Ob.Cit. Pag.164.
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* DTE de operacién del sistema transaccional integral de operaciones de arbitraje
internacional.
MENU
PRINCIPAL
. 3 Saleccién 4 Ordenes 3 Captura de| 3 Captura 4 Salagccion
= da Asignadas Datos. c-v do
Catélogos an México Simuladar Delares Repories
up
A h h h
REGISTRO
MODULO CONSULTA CAPTURA DE MODULO
CATALOGOS OPERACIONES SIMULADOR c-v REPORTES
MEXICO DOLARES
4 4
IActualizacien Regista lcancela
de la Arbitrajed IOperacién
fnformacion Max - EY Arbitraje
Proporcicna
Informacién,
calculo UP Registro Ddlares
para Qperacitn
4
ACTUALIZACION:
FUNC'I:ONARFOS CAPTURA Actualiza y Recalcula | MODIFICACION
DIAS FESTIVOS DE Datos y Utlidad DE
= ADR'S ARBITRAJES Arbitrajes ARBITRAJES
COMISIONES

A continuacién se presenta la serie de eventos a los que debera responder el sistema para

arbitrajes internacionales, su contexto, y la descripcion de procedimientos completos de toda la

operacion.
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Lista de Eventos.

1)

2)

3)
4)
5)
6)

7)
8)
9)

El promotor o el trader pide las comisiones aplicables al dia por compra venia de operaciones
en el extranjero {comisiones aplicables por la SEC, Securities and Exchance Commission).

El promotor & el trader pide las emisoras, montos de operacién autorizados, precios y
equivalencias de Adr’s para el inicio de dia.

El promotor 6 el trader simuta una operacién de arbitraje internacional,

El promotor 6 el trader consultan el inventario de Ddlares para una operacién.

El promotor 6 el trader registra una operacion de arbitraje internacional.

Mesa de conirol pide informacion de los arbitrajes realizados en dia, checa en cualquier
momento.

Mesa de control checa posiciones en el extranjero duranie la jornada de operacion,

Auditoria valida las operaciones realizadas durante el dia.

La bolsa mexicana de valores pide informacién de los arbitrajes hechos por la casa de bolsa

durante la jornada (cietre de operaciones).

10) Mesa de control determina ordenes de arbitraje como internacionales cuando no exista

contraparte en México, tetal o parcialmente.

11) Mesa de control confirma a clientes extranjeros de las operaciones realizadas con la casa de

bolsa de arbitrajes.

12) Mesa de control contirma con los brokers extranjeros (intermediarios bursatiles) los datos

especificos de cada orden registrada y cperada.

13) Mesa de control verifica realizacidn de arbitrajes y la liquidacién de los mismos, para

determinar el status de las operaciones, el no pago de recursos financieros o valores por parte

de custodios y la creacion o cancelacidn dg Adr’s.

14) Mesa de control o el cliente solicita financiamiento con préstamo de valores para ventas o

efectivo para compras para fa liquidacién de sus operaciones en México.

15) Tesoreria carga al contrato del cliente el cobro de financiamiento a la liguidacion.
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16) Mesa de control indica a tesoreria el blogue de valores o suspensidn de pagos por
incumplimiento en la liguidacion, total o parcial, de operaciones.

17) Valores requiere de informacion sobre liquidacién de arbitrajes para traspaso ¢ recibo de
valores.

18) Tesoreria requiere informacién de liquidacion de arbitrajes para envio y recepcion de efectivos.

19) Contabilidad requiere de informacién de arbitrajes realizados y liquidados para elaboracion de

pdlizas contables.
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Modelado de Estructuras.

e
Diagrama de contexto
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Fuente: Propuesta del autor.
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Fuente:; Propuesta dal autor.




Compra Venta de Valores en México
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Proceso de Inicio de Dia

i3
»- Administracion
de Catalogos
Montos Operacion_Equivalencias y Precios de ADR'sy” .  Deslizy Paricad Estimada
A =
- Divisas
Emisoras Porcentajes B
>
Comisiones A Harario d
Exiranjeras orario de
Y Operacion
Dias Festivos
Diagrama Ne¢. 5
Fuente; Propuesta del autor.
. -
Inventario de Délares
Orden Délares T - Bao
-
Adminstracién
Diferencias Cambiarias Célares
-

.
Referencia_Cantidad_Status

-
Divisas_

Notas:
+ La administracion de Dolares debe ser capaz de retomar totzl a parcialmentelas las divisas que por alguna razdn no esten tigadas
a ningura operacion, ya sea por cancelacion o diferencia cambiana.

Diagrama No. 6
Fuente: Propuesia dal autor.
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Simulador de Arbitrajes

Precio y Emisora Periodo de Financiamientc -
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|
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Calculo de la utilicad para compra Venta en Mexice (Sin comisiones por compra)
UT ARB = (Pv - Pc) - Cf + Ve
Pv = Precio Venta
Pc = Precio Compra
Cf = Costo Financiero .
V& = Utilidad Cambiaria de la Liguidacion a recibir por ta venta de valores en EU,
Por ta Venta en México
UT ARB = {Pv - Pc) - Chve +Ul - Perde
Py = Precio Venta
Pc = Precio Compra
Ctvc = Utilidad Financiera de la Venta en Corto (Para Financiar los valores en México).
Ut = Utilida Financiera de! Monte de la Liquidacin da la Vta. en Corto.
Perde= Perdida cambiasia del monto a liquicar en E.U.
Diagrama No. 7
Fuente: Propuesta del autor.
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Registro de Arbitrajes

Actualizacion de Ordenes en ¢l Extranjerg

Simulador de Arbitrajes

A ,~
25 20 Compra Venta de Valores en México
Referencia Dolares

Adminstracién ~% = Asignacion

Ddlares Arbitrajes Arbitrajes Asignados
> -
- »
Registro Cuentas
Arbitrajes_ - *
24 .
‘ ‘ + Movimientos Cuentas Contables
Clientes Extranjeros Contables

Notas:

- Cuando el simulador de arbitrajes registra una operacién al mismo tiempo se finca la orden en México.
- La Asignacién de Arbitraje crea un registro Unico con la referencia de la orden Intemacional y la referencia de la orden en México,

Diagrama No. &
Fuente: Propuesta del autor.

Cierre de Operaciones

EC;tlien?es Brokers
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Cenfirmacion Operaciones Oparaciones Realizadas
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Evaluacion de
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Internagional - Arbitraje
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Notas:

- El Trader o el Promotor confirman con el Broker extranjerovia telefonica el Status de las ordenes
hethas durants el dia. ;Cuanto se asigng?

- El procesao de evaluacion de la asignacion para Arbitraje verifica que lo asignado en EU coincida

con la asignado en México, en case de que lo asignado en México sea mener que lo de EU, la
diferencia quéda registrada como una orden intemacional, dentro del modulo comespondienta.

- El ragistro de Arbitrajes genera en forma impresa las polizas contables para el drea de contabitidad.

Diagrama No. 10
Fuente: Propuesia del autor.
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Liquidacion de Arbitrajes
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Notas:

- La validacion de Arbitraje recibe de intermediarios y clientes respuesta de la Liquidacién.

- Mesa de Contrel con la infarmacién de liquidacién indica a valores y tesoreria de los movimientos
de efective y valores de la Casa de Bolsa en favor o encentra del cliente ya sea por incumplimiento
de extranjercs o por causas imputables a el mismo. Ademas informa a el intermediario por la cancela-
cidn o creacion de ADR's.

- La validacién de Arbitraje tambien dispara el proceso de prestamo de valores 0 el ¢e movimiento de
efectivo en caso de financiamiento a liquidacidn por orden del cliente 0 mesa de control.

Diagrama No. 11
Fuenta: Propuesta del autor.




3.4 Elementos de evaluacidn y control de la solucién propuesta.

Finalmente, después de haber conceptualizado y desarrollado la mejor alternativa de solucién
propuesta, la cual fue consecuencia directa del andlisis descriptivo realizado a los procesos
operativos de arbitraje y su posterior evaluacion de acuerdo con las ventajas y desventajas que
estos presentaban. El proceso de planeacion exige la evaluacidn y control de la estrategia
seleccionada, para tal caso, se deberan establecer criterios de medicidn que permitan hacer
objetivas las bases de la evaluacion®', a través, principaimente, de la definicion de indicadores que
permitan conocer y medir el desempefio que se obtenga con la implantacion de la solucién,

ademds de ser estos cuantificables para facilifar la interpretacién.

Para ser utiles, estos criterios deben de ser faciles de usar, confiables y deben de calificar los

elementos esenciales que determinen el desempefio™.

Paor otro lado, para tener una idea y conocimiento méas objetivo del desempefio de la solucion
implementada, se considerara lo expuesto por Jack Fleitman, en su Evaluacidn IntegraP. en lo que
al proceso de evaluacion de sistemas y procedimientos se refiere. De acuerdo con esto podemos
considerar os siguientes puntos para dicha evaluacion, 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 administracion que ha sufrido en su haber, por esta razdn el apoyo, la

tecnologia y la actualizacion e implementacién de nuevos procesos de adminisiratives

8| FLEITMAN, Jack. Evaluacién Integral. Mcgraw Hilk, México, 1996. pag 41
® Ibidem. Pag.51.
* Thidem. Pag.24.
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eficientes, no ha sido continuo, degradando con esto la productividad, funcionalidad y eficiencia
con que se lleva a cabo la operacién diaria.

- Elgrado de conocimiento del personal relacionadeo con los sistemas y procedimientos.
La mayoria de los sistemas de Omega casa de bolsa, se encuentran operando desde hace
largo tiempo, las actualizaciones que de estos se han realizado cbedecen principalmente a
cambios en la legistacién aplicable, con la finalidad de no caer en sanciones por la autoridad,
por esta razén el personal relacionado se encuentra, sine al 100%, casi en conocimiento total

de los mismos.

Las formas o medios para evaluacion y actualizacion de proceses es el punto de mayor
consideracién a tratar, debide a que no existen procesos de evaluacién y las actualizaciones que
se realizan son llevadas a cabo por cambios forzosos en la ley. Por tanto la observancia de
politicas y procedimientos preestablecidos solo se apega a la legislacidon vigente expedida por
CNBV, y no a la del desarrollo de sistemas y procedimientos de actualizacion eficientes. Entonces,
para definir una evaluacion objetiva, se tendria que dar consideracién a estas cuestiones, que
tendrian que ser complemeniadas con los resultados e interpretacidn que se les diera a la
comparacién entre el desempedio del sistema implantado y los resultados proporcionados por los

indicadores de eficiencia establecidos para el caso.
El presente trabajo de investigacion, tiene la finalidad de eficientizar y optimizar el proceso

operativo e incrementar |a productividad, y por ende la rentabilidad, de las operaciones de arbitraje

internacional. La productividad de estas operaciones puede expresarse ¢on le siguiente cociente:
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Productividad de la Operacién Utitidad Neta generada por la operacién/
de arbitraje = Insumos destinados para operar arbitrajes.

El cual tendria que ser comparado con su similar para el de otros pericdos designados, y
establecer con esto, la contribucion de este tipo de operaciones, sobre la generada por le drea de
capitales de ia casa de bolsa®, y esta a su vez, con ia productividad total de la empresa.

Para medir la eficiencia en utilidad por operacidn.

Eficiencia en la utilidad generada = (Pv - Pc)— Cf + Uc™/
Gastos totales.

En donde;

Pc¢ = precio de venta

Pc¢ = precio de compra

Cf = costo financiero para liquidar los valores comprados en Mexico.

Ue = utilidad cambiaria de la liguidacion a recibir por la venta de valores en E.U.

Y los gastos totales deben de incluir los administrativos, de operacion y recursos.

Los siguientes indicadores también serian significativos;

Eficacia en la concertacion = # de arbitrajes realizados para un periodo
de tiempo /
# de operaclones concertadas en un
perlocdo de tiempo

Rapidez en la confirmacion = # Promedio de horas desde concertacién
hasta declaracién/
# de horas totales de la jornada de
operacion.

Efectividad en la liquidacién de operaciones = # de liquidaciones realizadas /
# de operaciones por liquidar

8 El indicador que mostraria tal contribucion quedaria expresado como sigue.

Contribucién a la productividad

De capitales = Productividad de la operacidn de arbitrajes/
Utilidad neta generada por capitales/
Insumos destinados a capitales.

¥ También se deben de considerar las cuotas por operar en la BMV, y al fondo de contingencia ya la
asociacion mexicana de casas de bolsa.
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El indicador de rapidez de confirmacion, mostraria también et grado de coercidn e integracion de
procedimientos lograde a través del sistema de operacien implantado. Un punto importante de
conilicto es la falta de control que se tiene en la realizaciones de arbitrajes, del andlisis en la
eficiencia en la concertacién, guedara evidenciado si deben de aplicarse normas o politicas

estrictas que permitan la mejora en este aspecto.

Un elemento relevante para medir el impacto acerca de la rentabilidad y desempefio en la
implantacion del sistema integral propuesto, que posteriormente servird para aceptar totalmente el

producto, ¢ rechazarlo, se refiere al siguiente indicador;

Indice de impacto de |la solucién propuesta = Impte.total invertido en Arb.para un periodo
de tiempo /
Rec. econdmicos asig. a Mdo.Cap. + Rec.
econdmicos 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 operacién con valores (considerando también las operaciones hechas
fuera de arbitrajes). Actualmente el importe negociado en esta linea, es en promedio cerca del 60%
del total de recursos destinados a la operacién 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 (3 inversion y captacién actual de este tipo
de negocio en condiciones normales, es decir, en situaciones fuera de stress (condiciones y
variacion fuera de lo normal, que influyen directamente en el precio de los valores, ya sea en el
extranjero 6 en el pais), un aumento o disminucidn en estas, necesariamente recae en e! impacto
de la solucion implantada.

Por otra parte, mediante la supervision periddica, se puede evaluar el apego que se tenga de la

legislacién y la promocion sobre este tipo de operaciones, el anlisis de tendencias econdmicas
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por sus influencia en la paridad cambiaria y las disposiciones internacionales de negociacién con

valores,

Finalmente, las medidas factibles para establecer un control det sistema integral, estaran

orientadas a la supervision de directa de desempenio, la cual puede realizarse con;

- Recorridos y supervisiones,

- Inspecciones™.

Las recorridos y supervisiones estaran enfocados en detectar posibles errores en el sistema, ya
sea de concepto desde el disefo, ¢ mal desempefio del mismo. Tales supervisiones deberan
realizarse de forma periédica, se recomienda que al menos dos veces al mes se realicen estas
mientras los recursos y personal relacionado van adguiriendo experiencia y conocimiento en su

manejo.

Las inspecciones son similares a los recorridos, pero tienen un plan mas formal de puntos a
examinar, la informacién especifica que estas arrcjen debera medir y autoregular el desempedio
de la solucion propuesta. Se recomienda que tal medicidn sea asimilada a través de parametros
especificados en el sistema y también, que los recou:ridos. supervisiones e inspecciones que se
reaficen, sean especificamente sobre operaciones de contratos de clientes seleccionados
aleatoriamente, otorgande en casos especiales alguna ponderacion sobre |0 mas importantes o
que mayores recursos manejen.

De la misma forma, pueden realizarse encuestas de nivel de satisfaccién de clientes, que
propercionen informacién que sirva de indicador de desempefio en general, para su posible

correccion, adecuacién o actualizacion.

¥ YOURDON, Edward. Qb.Cit, Pag. 485.
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3.5 Consideraciones especiales para ifos procedimientos disefiados en

operaciones de arbitraje internacional.

El proceso desarrollado en el presente trabajo de investigacion nos lleve a comprobar e objetivo
principal de este, el disedo de un sistema integral para €l procesamiento de transacciones de
arbitraje internacional, como solucion a las deficiencias descritas, en todo el proceso anteriormente

expuesto. A continuacion se describen los aspectos generales de la solucién desarrollada.

- E! &mbito operacional es comin para la realizacién de este tipo de operaciones, pues en un
esquema de cperacién México ~ Estados Unidos, como el abordado por el presente trabajo, la
influencia de todas las variables econdmicas gue inciden en la cotizacion y tendencia del
mercado de valores afecta a todos por igual.

- Elconcepto y operacion de los arbitrajes internacionales se encuentra perfectamente definido a
nivel nacional e internacional, dentro de las disposiciones legales referidas por la CNBV
(Comision Macional Bancaria y de Valores), para el caso de México, y ila SEC (Security
Exchange Commision), en Estados Unidos.

- Las operaciones de arbitraje internacional contribuyen a los objetivos generales establecidos
por la empresa, en lo referido a rentabilidad como negocio, productes y servicios financiercs
innovadores y competitivos, independientemente del nicho de mercado, que obviamente
dependera de quien dirija el negocio, que se quiera abarcar.

- En el analisis de redituabilidad por operacién propio del proceso de concertacion para arbitraje,
todos los costos y comisiones (considerande solo los inherentes al calculo de utilidad basica,
es decir, sin considerar gastos y recursos empleados para llevar a cabo la operacidn), 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, fa administracién
establecida para el control de divisas simplifica, optimiza y reduce la perdida por paridad

cambiaria.

110



- 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 operacién, {a integracién funcional de areas de traspaso de efective y valores,
control de operaciones, promocidn y las de operacién en si (iraeding}, debe ser eficiente,

optima y comun por el riesgo adquirido en cada transaccion realizada.

Senaladas las generalidades del proceso de solucion, se procedera a describir las principales

consideraciones a ser tomadas en cuenta en una posible extensién de la misma.

- Los objetivos especificos del area.

- Laorganizacién funcional particular de la operacion.

- Elnicho de mercado que se pretenda abarcar,

- El peso o imponancia que la operacion tiene dentro de la estrategia de negocio.
- Lacantidad y calidad de los recursos proporcionados.

- Elnivel de especializacién del personal invoiucrado,

- Elapego a las politicas, normas y procesos de estandarizacién y evaluacién.

- Los elementos descriptivos y de analisis desarrollados para la propuesta de solucion.

La inension de describir las generalidades del proceso y las consideraciones 6 diferencias del
mismo, es poder hacer extensiva la propuesta de solucion desarrollada a otras instituciones o
especialistas financieros autorizados para operar arbitrajes internacionales. Es importante
mencionar que el presente trabajo de investigacidn debe ser utilizade solo como guia en el
desarrolio de su similar, pues es obvio pensar que la dindmica funcional y organizacional debe ser
distinta en cualquier caso.

Finalmente, el sistema integral desarroflado para solucionar !a problemadtica operacional
detectada, nos permite tener elementos para poder asimilar y adecuar el procese de arbitrajes
internacionales en el cong plaze, y poder proyectar la tuncionalidad y expectativa de la operacion

en el mediano y largo plaze, como mas adelante veremos.
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El esquema de procesos planteados para administrar las limitantes en la operacion {Disposiciones
legales). y la incidencia de Jas fluctuaciones del tipo de cambio, principalmente, en el proceso de la
misma, no nos permite proyectar ni eniender ia 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 extemo, que circunscribe la situacién y la base
misma que sustenta tal proceso, para poder acercarse a fal propdsito. En este sentido nos
dirigiremos a analizar y revelar el significado bdsico del entorno sobre el cual se desenvuelven las
operaciones de arbitraje internacional, con el proposito de poder conceptualizar la estructura que

I sustenta,

Para poder entender el orden de las tendencias y patrones de negociacién y en términos de la
causalidad®, podriamos conceptualizar el proceso como sigue; Los eventos, son las operaciones
mismas realizadas, la incidencia de la apertura econdmica internacional, la necesidad de recursos
frescos y excedentes. La globalizacion, como resultado de esta incidencia, serfa la tendencia ¢ el
patron gue siguen este tipo de negociaciones. La estructura fundamental del proceso, se refiere a
las disposiciones legales que apliquen, a los tratades de comercio internacional, cada vez mas
homogéneos, y a las politicas de negociacién que prevalecen dentro del entomo bursatil 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 operacién, relacionande las

variables que mas impacto e inferencia tienen dentro del proceso.

A continuacion se presentan los posibles escenarios prospectivos a corto, mediano y largo plazo,
que serviran para poder visualizar y relacionar las caracteristicas del entorme a futuro sobre estas

operaciones.

1 VAN DER HEUDHEN, K., Ob.Cit. Pp. 111-115.
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SITUACION ACTUAL

ECONOMICA

Se vive un proceso de globalizacidn
economica.

Crecimiento econdmico/PIB 2%.

Acuerdo monetario

Ampliacién de la integracién econdémica a
los E.U.

£l cambio de ideologia y planeacion en
materia econdmica, debido a la toma del
poder por la oposicion, otorgan al pais
confianza y estabilidad acondmica.

La iniciativa privada “pequena” busca
alianzas con los grandes corporativos.
Privatizacién de las empresas Estatales y
Paraestatales.

Se crean alianzas, fusiones y adquisiciones
financieras con los grandes corporativos
internacionates.

TIPO DE CAMBIO

9.15 Ps/Dl

AHORRO INTERNO / PIB

18%

DISPOSICIONES LEGALES

Existe una estrecha vigilancia sobre la
administracién y ia situacion financiera en
los intermediarios financieros.

Disciplina Fiscal

Se exigen auditorias técnicas a través de
despachos externos.

L.a Comision Nacional Bancaria y de Valores
establece y regula la apertura y libre
comercializacion de las sociedades
comunes y de deuda entre cualquier
intermediario a través del establecimiento de
operadoras

Especial atencidn en el establecimiento y
administracion de garantias de operacién.
Bajo la nueva reforma financiera se
establece un esquerma de captacién que
favorece al inversionista nacional.

TENDENCIAS DEL MERCADO DE VALORES

La totalidad de los grandes corporativos
financieros nacionales han side fusionados o
asimilados por sus similares internacionales
estableciendo en esto un control en el nive!
de precios y competencia.

La comercializacidén electrdnica de valores a
fravés de la red de redes, ocupa casi el 50%
de las transaccionas realizadas.

Existe wuna clara tendencia a Ia
comercializacién libre e independiente de
sociedades de inversiobn a través de
operadoras.

La estabilidad y confianza en el control de
precios, inflacién y tasas de interés propicia
el auge de los instrumentes de renta fija y el
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desuso de los de renta variable.

La ideologia y politica economica aplicada
por el nuevo gaobierno, auspiciadora de una
nueva sociedad, incentiva y establece
alianzas econémicas internacionales que
ubican al pais como un elemento atractivo v
confiable a la inversién extranjera.

VARIABLE A DIEZ ANOS

ECONOMICA Inftacion del 8%
Crecimiento econémico / PIB 5 ~ 6%
Incremento del 10 al 15 % del PIB como al
ahorro  interno del nuevo sistema de
pensiones y jubilaciones.
Crecimiento del financiamiento interno vy
externo a través del mercado de valores del
2%
Se determina una pronunciada expansion
del crédito en los mercados financieros en
general
£l flujo de capitales se ve fortalecido por las
medidas financieras aplicadas por ¢l
gobierno, las cuales proporcionan
estabilidad econémica y confianza
El proceso de globalizacién  esta
concluyendo y las limitantes comerciales
entre paises van desaparaciendo
La clasificacion de riesgo otorgada a México
a escala internacional se consolida en
estable
La tasa de desemplec se aproxima al
promedio de paises desarrollados,

TPO DE CAMBIO 14.5 Ps/DI

AHORRO INTERNO / PIB 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 pais

Aplicacion del estado de derecho en base a
una legislacion mas moderna y una
sociedad mas participativa

La expansién y el estrechamiento en las
relaciones comerciales internacionales se ve
fortalecido, por politicas  comerciales
internas adoptadas por & gobierno federal vy
la CNBV.

Se dictaminan nuevas reformas para el
registro y control de importaciones vy
exportaciones para evitar discrepancias en
estas.

La CNBV aplica adecuaciones para &l
deposito y confiabilidad de garantias y e!
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cumplimiento de obligaciones
internacicnales en materia de valores
bursatiles

Bajo ta nueva reforma hacendaria aplicada
por el gobierno federal, se reducen los
costos aplicables en las empresas con el
consecuente aumento de la inversion interna
y externa,

TENDENCIAS DEL MERCADO DE VALORES

La homogeneidad y estrechamiento en las
relaciones comerciales de México — Estades
Unidos, incentiva la afluencia de inversidn
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 inversicnista establece un
liderazge en instrumentos bursdtiles de
renta fija.

Fortalecimiento del sistema actual con la
consolidacién  de capitales europeos,
principalmente espafoles, y wuna ola
potencial de capitales de  bancos
noneamericanos.

VARIABLE A VEINTE ANOS

ECONOMICA

Inflacién del 5%

Crecimiento econdmico / PIB del 7%
Establecimiento de! grado de inversién en
México

Incremento histérico del ahorro interno de la
economia e inversion fija bruta a niveles
records.

Incremente significativo de la productividad
laboral que sustentaria la ampliacién de fa
clase media.

El financiamiento y la inversidn a través del
mercado de valores crece en 4 puntos y se
consolida a nivel internacional.

Los esquemas de inversion a través de las
sociedades de inversion se han pluralizado.
La inversién en instrumentas de renta de fija
y fondos de inversidn ocupa el 70% del
mercado financiero nacional.

Se consolida en México un modelo
capitalista idealizado sin oposicién publica
aparente

La economia se ha giobalizado. El fluje
comercial no encuentra mayores limitantes,
Se presenta un liderazgo comercial avidente
El crecimiento general es sostenido, los
niveles de inflacién permiten e incentivan fa
inversién interna y externa
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TIPO DE CAMBIO

19 Ps/DI

AHORRO INTERNQ / PIB

28%

DISPOCICIONES LEGALES

Los delites de cuello bianco son aislados y
carecen de relevancia :

Bajo la regulacion alrededor del IPAB el
sistema bancario nacional limita la toma de
riesgos y la calidad de los activos.

La implementacion de un sistema aduanal
de registro de importaciones y exportaciones
eficiente, sostiene un flujo de bienes,
servicios y capitales confiable

La legislacidn y regulacién de operaciones
con valores internacionalmente, considera el
comercio y 1as negociaciones a través de la
Internst

Se aplican nuevos patrones regulaterios en
los cobros de  comisiones por
financiamientos para distribuir la ganancia
mas equitativamente entre cliente e
intermediarioc como consecuencia de las
innovaciones y auge de los sistemas de
operacién.

Las disposiciones reguladoras contemplan
un esquema de pluralidad libre de
nacionalidad en la negociacion de
instrumentos bursatiles.

TENDENCIAS DEL MERCADO DE VALORES

El comercio virtual entre mercados distintos
marca el rumbo de la comercializacion y los
esquemas de negociaciones.

La bolsa mexicana de valores consolida su
posicionamiento a escala internacional,
ocupando en este e! 15vo. Lugar

La inversidn extranjera en México en
investigacion y desarrolio crece 15%.

El avance de la ingenieria genética es
evidente. Se constituyen fideicomisos y
forma de financiamiento a través de la bolsa.
Se garantiza y eficientiza el acceso a la
informacién y esta se constituye en el
principa! recurso para ta educacion, la toma
de decisiones en inversién y 10s negocios.
Proliferacién y establecimiento formal de
grganizaciones no gubernamentales que
demandan la aplicacién estricta de la Ley.
Crecimiento acelerado de la poblacién
econémicamente activa en relacion con la
poblacién de nifios y adulios jubilades.
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CONCLUSIONES.

De acuerdo con la seccidn 3.1, tas alternativas generadas para el proceso de concertacién, en la
operacién de arbitrajes internacionales, fueron dirigidas a agilizar y reducir el riesgo inherente en la
toma de decisiones, buscando en esto una respuesta rapida y confiable a la colocacion de
inversiones. La creacion de un esquema alternativo y la capacitacién y certificacion de recursos
autorizados para realizar operaciones, por otra parte, cubren parcialmente los requerimientos de
esias, pues la necesidad de una valuacion de costos completa, rdpida y contfiable de inversién,

sigue existiendo.

El andlisis de sensibilidad, expuesto en la seccidn 3.2, sobre los procedimientos de administracion
y operacion de arbitrajes, cubrié la perspectiva de funcionalidad, integridad, mantenibilidad y
eficiencia, proporcionande las directrices y lineamientos que resallan fa necesidad de la
formuilacion y establecimiento de esquemas y procedimientos de trabajo, clara y cohesivamenta
definidos. La implantacion de un sistema integral de procedimientos operativos eficientes,
coadyuvara el desarrollo e integracion de fa infraestructura de informacion base necesaria, que
apoyaria el empleo e implantacion de metodologias y procedimientos de vanguardia en el manejo

de informacién, como es el caso de un Data warehouse para explotar y administrar informacion.

Por otra parte, la definicién y el establecimiento de normas y politicas que regulen y controlen el
proceso sislematizado de la operacion, permitira la dindmica y respuesta necesaria, a los cambios
legislativos que inciden en el proceso, y a las adecuaciones necesarias que el propio

funcienamiente implique.

Finalmente, 1a sistematizacion de procesos propuesta en Ia seccion 3.3, considera el desarrollo de
una herramienta de valuacién de costos (simulador de operaciones), para el anélisis completo,
rapido y confiable de inversién, e implementa los elementos necesarios para integrar y controlar

todo el proceso operativo. El establecimiento de normas y politicas para regular el proceso
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sistematizado de arbitrajes, queda abierlo en su definicién, pero, las bases que pueden ser
tomadas para la definicion de los mismos, son el andlisis y la descripcidn detallada de los procesos

operativos estudiados.

Podemos sefialar, que el desarrollo e implementacion del sistema, permitira al drea de capitales la
colocacion agil, répida 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 linea, lo cual, consecuentemente la llevaria a buscar el lugar estratégico deseado
por los propietarios y que seria respaldado con o serialado en ia seccion 3.5, en relacién con el
futuro probable de las condiciones econdémicas que prevalecerian en el mediano y largo plazo
(2010 -2020), principalmente en el entorno bursatil, con la apreciacién sustancial de los activos en
México, lo cual, nos llevaria en este sentido, a lo que podriamos llamar la década dorada

mexicana.
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CONCLUSIONES GENERALES.

A lo largo del presente rabajo de investigacion se han desarrollado los elementos y técnicas de
andlisis de procedimientos e informacidn, que han sido considerados necesarios para el estudio del
concepto operacional bursatil denominado “Operaciones de Arbitraje Internacional”, basados en la
descripcion y funcionalidad del proceso que realiza "Omega Casa de Bolsa’ en este tipo de
operaciones. En este sentido, se ha establecido como objetive principal del trabajo el “Disero de
un sistema integral de procedimientos y de control que sujeto a las disposiciones legales y
normativas, proporcionen un elemento confiable para fa toma de decisiones de inversion por
concepto de transacciones de compra venta bursdtiles intemacionales (arbitraje internacionalf’. En

el alcance y desarrollo de este objetivo, podemos concluir:

- Que el empleo de la planeacién estratégica en el desarrollo y consecucion del objetivo,
permitié estructurar, describir y esquematizar, los objetivo y misidn que Omega casa de bolsa,
habria de definir para la operacién de arbitrajes internacionales, ademas de establecer las
directrices en el analisis del proceso, el cual quedo definido como sigue: 1) Identificando y
sefialando la misién y objetivos que la empresa tiene, 2) Analisis del entorno (estudio de
sistema) y recursos, 3} Puntualizando las fortalezas, debilidades, oportunidades y amenazas
que se tienen, 4) Proporcionar afternativas de solucion (estrategias), 5) Seleccionar la
estrategia éptima y 6) Proporcionar los elementos de evaluacion del

- Que una vez identificados la mision y objetivos de la empresa, el estudio de sistema del
proceso actual evidencio los siguientes conceptos:

- Actuaimente no se cuenta con un sistema de procedimientos eficiente para la
administracién y control de estas operaciones, 1o cual entorpece de manera importante la
realizacion de estas.

- La consecuencia directa del punto anterior, recae en el alto grado de riesgo que se
adquiere en cada operacion que se realiza, debido a 'a 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 Hegar a incurrirse estan latentes a cada momento, ademas de
'a gran redundancia de tareas efectuadas y la lentitud e inexactitud con que se realiza todo
el procedimiento.
- La falta de herramientas de andlisis de costos financieros relacionados con los arbitrajes,
incide de manera importante en |a captacién del negocio.
- Los recursos especializados destinados a la operacién son reducidos, lo cual limita de
manera impartante la consecucién y cumplimiento de los objetivos fijados en esta linea por
9 la empresa.

- El uso y apego a normas y estandares de procedimientos es limitade, lo cual incide en

descontrol general y al riesgo de multas administrativas por la autoridad competents.
- La administracion de operaciones a través de procedimientos aislados, limita el controt y
conocimiento exacto del estado que estas guardan.
- Que la generacion de alternativas de solucion a esta problemaética, considera las deficiencias y
desventajas detectadas en los procedimientos de concertacidn y toma de decisiones, y en los
de la administracion y organizacion de toda la operacién, de esta situacion y de acuerdo con @l
capitulo lIl, se pudo deducir de ia exposicidn y valoracion cualitativa y cuantitativa (Matriz de

Valuacion) de les criterios y objetivos definidos para la linea de negocio por la misma empresa,

»

complementado con las consideraciones internas y externas (Variables cor rrolables y no
controlables) sobre las cuales se circunscriben este tipo de operaciones, ¢ ie la solucién
optima vy eficiente consiste del desarrollo combinado de alternativas propuestas, para cubrir los
aspectos de concertacion y toma de decisiones, y de administracin y o janizacién de

operaciones, 1a cual quedo definida como sigue;
Administracidn y control de operaciones a fravés de un sistema integral de tran :acciones, que

considere un proceso especial de valuacidn de costos y utilidad perdida (Simule Jor Arbitrajes),

que implements las normas y politicas establecidas para la operacidn.
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Donde dicha afirmacién se& apega en su iotalidad al objetivo definido para el presente trabajo

de investigacion.

Que el complemento a Jas expectativas de la solucién propuesta, son los propios beneficios
que de fa operacion de Arbitrajes Internagionales se obtienen, los cuales, de acuerdo con el
capitulo |, podemos concluir se refieren a los siguientes conceptos:

- Fomentar de manera consistente la inversién extranjera.

- Al establecimiento de nuevas y continuas formas de actualizacion, en materia de
politicas y procedimierfos, en negociaciones internacionales con valores, y su
consecuente reglamentacion legal.

- Al equilibrio y fortalecimiento econdmice entre mercados internacionales, debido al libre
intercambio entre ellos.

- A la afluencia de recursos y posibilidades de inversion, distintas al ambito
preponderante.

- Al crecimiento y auge econdmico y financiero de las organizaciones y empresas
nacionales, por el aumnento y participacion de la inversion extranjera.

- Ala mayor interdependencia entre mercados distintos internacionales.

- Al auge y empuje de |la apertura econdmica internacional.

Que los beneficios que se obtienen de la explotacidn del sistema propuesto, van dirigidos,
principalmente, a los resultados que la propia empresa pueda obtener en sus objetives como
negocio rentable y competitive, en el plano nagional & internacional, dentro del corto y mediano
plazo, de acuerdo con el esquema de planeacién operativa sobre el cual se ubica el disefo del
sistema. Considerar resultados satisfactorios en el largo plazo, necesariamente recae en la
vida dtil de todo sistema computacional, el cual no figura dentro del aicance de! trabajo pero
que finalmente es el objetivo a alcanzar tomando las bases propuestas aqui, sefialada como
no satisfactoria, o fuerte candidata a un procesc de reingenieria, -en un terming que no

contempla mas alla de diez afics.
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- Que ia perspectiva que guarda la negociacién con valores dentro del sistema econémico

nacional, podria verse impactada por los siguientes conceptos:

En el mediano plazo (2001-2010), se podria ver un crecimiento econdmico pujante y
estable, basado, en la inversion fija bruta creciente, y en una mejoria en los estratos
medios de la poblacién, fundamentada en mayores niveles de productividad laboral.

Este crecimiento econémico, podria verse respaldado en tres argumenios centrales como
son: 1} la razonablemente alta probabilidad de la obtencién del grado de inversién de! pais
el praximo sexenio, 2) la oportunidad histdrica de incrementar el ahorro intemo de la
economia y la inversion fija bruta a niveles récords y, 3) la posibilidad real de un incremento
significativo en la productividad laboral que sustentaria la ampliacion de la clase media. La
consideracién de lales aseveraciones podria llevar en e} largo plazo (2001-2020) a una alta
probabilidad de apreciacién sustancial de los activos en México, principalmente, a los

cotizados en la bolsa mexicana de valores.

Finaimente, podemos concluir que los elementos y técnicas empleados (Planeacion estratégica y

andlisis estructurado) en el analisis y evaluacion del caso de estudio realizado a OMEGA Casa de

Bolsa, en su operacion de Arbitrajes Internacionales, sirvieron de base para fundamentar y

alcanzar el objetivo fijado para la investigacién, proporcionande aun los elementos para medir y

gstablecer los limites de referencia que controlen el desempefnic y el posterior crecimiento y

adecuacion de la solucién propuesta.
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GLOSARIO

Acciones: -

Accién comun:

Aceptaciones
Bancarias:

Alicuota:

Arbitraje
Internacional

Bolsa de
Valores:

Bolsa de
Valores
Organizadas:

Bono:

Bono de
Desarroilo:

Bonos
Bancarios de
Desarrollo:

Bonos
Bancarios de
Infraestructura:
(BBI}

Titulos-Valor que representan la propiedad de una sociedad y otorgaa su

_poseedor derechos pafrimaniates y corporativos.

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), asi como derecho
corporativo (de participar en la asamblea general de accionestas). Sinénimo de
renta variable.

Pagaré emitido por un deudor y que surge de una transaccion de negocios,; un
banco, al endosar este documento, asume la obligacion de pago a la lecha de
vencimients,

Se refiere a la parte porcentual de la que se es propietario en el capital sccial de
una empresa.

Operacion de compra - venta de Valores, Divisas 6 tasas, realizada en dos
mercados distintos, para obtener ganancia o perdida por diferencial de precios.

Organizacion para la compraventa de valores gue normalmente reidne |0s
requisitos de un mercado organizado lugar fisico, intermediarios, autoridades y
regias de inscripcion, operacion e informacion.

Organizaciones formales que tienen iocalidades fisicas y tangibles, y que di-
Rigen mercados de subastas de valores de inversidon 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 econdmico de una region. Por Lo general, una
Corporacion conviene en construir una planta en una &rea local y la agencia de
desarrollo del drea vende bonos exentos de impuestos, usa los fondos para
construir la planta a la compania, y usa los pagos del arrendamiento para la
liquidacion del bono.

Instrumentos pasivos de captacion bancaria, que sélo puede ser emitidos por la
Banca de desarrollo, para apoyar el desarrollo de las actividades de un ramo
especifico de la economia.

Instrumentos pasivos de captacion bancaria, cuyo objeto es apoyar proyectos de
Infraestructura nacional, mediante creditos a largo plazo,
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Bonos
Bancarios para
la Vivienda:

Bonos de
Renovacidn
Urbana:

B_roker — Broker

Bursatilidad:

Call Market

Capital
Contable:

Capital
Contable:

Capitalizacion:
Casa de Bolsa:

Certificados de
Participacion
Inmobiliaria:
(CPI)

Certificados de
Participacién
QOrdinaria:
(CPQ)

Colocacion:
Comisién

Nacional de
Valores:

instrumentos pasivos de captacion bancarias, cuyo cbjetivo es apoyar la
Adquisicion y/o mantenimiento dé viviendas, mediante el otorgamiento de crédito
hipotecarios.

Crédito colectivo a cargo det gobierno federal con objeto de indemnizar a los
Duefios de inmuebles expropiados a raiz de los sismos de 1985,

Esquema de operacidn utilizado en las bolsas de valores para formar precios. Se
caracteriza principalmente por la operacién de ordenes a través de agentes
finangieros o intermediarios, por parte de compradores y vendedores, a través de
los pisos de remates o en forma automatizada.

La faciidad de comprar y vender una inversion financiera. En este contexto,
singnimo de figquidez.

Esguema de operacién bursatil 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.

Imparte del capital social mas reservas y utifidades acumuladas.

Capital y superavit de una empresa {capital social, superavit de capital — capital
Pagado, utilidades retenidas y ocasionalments, ciertas reservas). Para ciertos
fines se incluyen ias acciones preferentes; generaimente, el capital contable se
Refiere tan sdlo a la posicién de los accionistas comunes.

Convenio, acuerdo de canjear deuda por ¢apital.
Intermediario institucional en una bolsa de valores.

Titulos de crédito que confieren derechos, sobre la propiedad ylo usufructo,
derivado de bienes inmuebles atectados en fideicomiso.

Titulos de créditc que confieren derechos, sobre la propiedad yfo usutructo,
derivado de bienes afectados en fideicomiso.

QOpcidn para vender un valor especifico a un precio definido dentro de un perfodo
Determinado; es lo opuesto de un reembolso,

Organo establecido en 1946 para la vigilancia de la Beisa de Valores,
intermediarios y emisoras en México.
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Comision de
Valores y
Cambios:

Cupon:

Dividendo:

Dividendos en
acciones:

Empresa
Abierta:

Escenario:
Especialista;
Ganancia de
capital:

ICAF:

INDEVAL:
(Instituto para
el Depdsito de
Valores.}

Indice
Accionario:

Market -
Makers

Mercados de
Capital:

Mercado de
Capitales:

Agencia gubernamental de los Estados Unidos que regula la emisidn y las
transacciones de accicnes y bonos.

Parte desprendible de un valor contra cuya entrega se pagan dividendos,
intereses o bien se ejercen derechos.

Forma 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 estan limitados por el monto de las
utilidades retenidas.

Aquella que no cotiza sus acciones entre el publico
Estudio que permite visualizar upa panoramica de la organizacion en el corto,
mediano y largo plazo.

Mayorista de valores en un mercado de valores que proporciona liquidez al
mercado correspondiente.

Utilidad obtenida det diferencial entre el precio de compra y el de venta.

Instituto de capacitacion financiera. Organismo creado para la capacitacion
ditusién de la cultura financiera en México.

Organizacion establecida en 1978 para la custodia, compensacion, liquidacion,
transferencia y administracion de valores.

Promedio de precios y cotizaciones de una muestra de acciones que se utiliza
para indicar 1a tendencia del mercado accionario.

Figura bursatil que opera en forma semejante a la del especialista (Speciafist),
cuya existencia depende de la bursatilidad de 1a emisora que cotiza. Solo operan
por cuenta propia.,

Mercados financieros en que intervienen instrumentos con vencimientos mayores
aun afo.

Mercado de valores en que se comercian valores de largo plaze (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
Accién:

Valor Nominal:

Mercados en gue intervienen transacciones en las cuales se llevan a cabo la
creacidn y 1a 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 emision 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.

Titulo de crédito registrado en Belsa y emitido por empresas con la garantia de
cetes, petrobonos ¢ aceptaciones en el mercado de dinero.

Titulos 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 [a calificacion de una empresa calificadora autorizada, no
pudiendo ser adquirido por otras empresas arrendadoras o de factoraje, incluido
el mismo emisor,

Credito colectivo a mediano plazo, a cargo de sociedades anénimas, que cuentan
con la calificacion de una empresa calificadora autorizada para poder circular en el
mercado.

Instrumento de inversién y financiamiento de corto plazo.

Titlo de crédito registrado en Bolsa y emitido por empresas cuyas acciones estan
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 bursétil que opera como intermediario y comeo negociador por cuenta
propia, encargado de darle continuidad y fluidez a ios recursos que le son
asignados por la bolsa a la que pertenece.

Término que se aplica a las acciones porque su rendimiento varia segun las
ulilidades generadas por la empresa correspondiente y los dividendos decretados
por la asamblea de accionistas.

Resuitante de dividir la utilidad neta de la empresa entre el nimero de acciones
en circulacién.

Monto principal de instrumentos de renta fija,
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