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INTRODUCCION

Durante los ultimos tiempos, se han suscitado un sinnumero de avances en
la tecnologia aplicada a diversos sectores. Este fenomeno no excluye al
sector financiero y especialmente al mercado de Titulos de Deuda, en donde
se ha venido implementando una plataforma de soporte que permita
desarrollar las operaciones de forma remota desde los puntos en que se
establecen los diferentes intermediarios financieros que participan en este

mercado.

En el presente estudio, se han incorporado los elementos que representan
de manera integral las herramientas basicas para comprender de manera

genérica el funcionamiento del Mercado de Titulos de Deuda en México.

La importancia de elaborar un documento, que permita a las personas que
no han tenido ninguna relacion con el Mercado de Titulos de Deuda, radica

en la trascendencia de este mercado para la economia.

Si lo comprendemos desde un punto de vista global para el crecimiento y
desarrollo de cualquier economia en el mundo, no podemos dejar de lado la
ingerencia del Mercado de Dinero o de Titulos de Deuda, ya que si
consideramos el fortalecimiento, implica una base de inversion importante
que necesariamente se fundamente en financiamiento de corto y largo plazo,



dependiente directo del nivel de las tasas de interés que los acomparan.

Tomando en cuenta estas consideraciones, se torna obligatorio para
cualquier ciudadano y participante de la economia conocer el funcionamiento

del Mercado que soporta el crecimiento y desarrollo de un pals.

Bajo este contexto y en virtud de las dificultades ante las que me enfrenté
cuando ingresé laboralmente al Mercado de Titulos de Deuda en México,
considero que la lectura de un documento similar al que se presenta es
fundamental para cualquier persona. Por esta razén, se ha buscado utilizar

conceptos y palabras ampliamente comprensibles para el lector.

Ademas, se presenta un sistema electronico del Mercado de Titulos de
Deuda para que sea mas facil la comprension de lo que realizan las personas

que se dedican a la actividad en cuestion.

La informacion que se presenta, es el resultado de una investigacion ardua
lilevada a cabo a lo largo de un aflo en el piso de remates del mercado de
capitales y de dinero, en las instalaciones de la Bolsa Mexicana de Valores.
En esta empresa laboré por periodo de un afio y estuve directamente
relacionado con el proyecto de automatizacion del mercado de Titulos de
Deuda, conocido como BMV SENTRA y del cual fui quien sugirié el nombre.



Mucha de la informacion sobre practicas de los operadores se obtuvo en
entrevistas personalizadas donde comentaban estrategias y procedimientos

conocidos en su operacion diaria.

E! presente estudio se encuentra comprendido en cuatro capitulos, que
permiten al lector identificar el ambito en que se encuentra inmerso el

Mercado de Titulos de Deuda en México.

En el primer capitulo se hace referencia al Sistema Financiero Mexicano, con
una breve descripcion de su estructura y sus participantes. En el segundo
capitulo, una vez identificado el mercado de valores dentro del sistema
financiero y a su vez el mercado de Dinero (ahora Titulos de Deuda),
especificando la operacion del mismo, identificando los instrumentos que se

operan y la descripcion del mercado.

Posteriormente, en el tercer capitulo se presentan los diferentes sistemas
automatizados del mercado de Titulos de Deuda que se operan en México,
de los cuales se resefian los beneficios y las funciones de cada uno de ellos,
para ser utilizados como comparacion del lector respecto a los aspectos que

en general se manejan en los sistemas automatizados en México.

Finalmente, el cuarto capitulo se centra en el BMV SENTRA, del cual se

presentan las principales pantallas que lo conforman, asi como una



explicacion clara de su funcionamiento. Ademas, incorpora algunos
comentarios sobre las practicas de los operadores de las casas de bolsa en

su utilizacion durante los remates de valores.

En este capitulo, se incorporan las conclusiones que resultan de la

investigacion de esta actividad en México.

Es importante sefialar al lector que la presente investigacion facilita a quien
no ha tenido ningun contacto con el mercado de Titulos de Deuda y su
funcionamiento, la comprensién de manera general de las practicas

operativas.

En este estudio se situa al lector de lo general a lo particular, ubicandolo
desde el Sistema Financiero Mexicano, al Mercado de Titulos de Deuda, Los
sistemas electronicos del mercado de Titulos de Deuda y el funcionamiento
del BMV SENTRA.



capfruro 1.

SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

1.1 DEFINICION

Se puede definir al Sistema Financiero Mexicano como un conjunto
orginico de instituciones que generan, captan, administran,
orientan y dirigen tanto el ahorro como la inversién, dentro del
contexto politico econdémico contenido dentro de un pais, vy
constituyen un mercado donde se ponen en contacto oferentes, que
corresponden a inversionistas y ahorradores, asi como
demandantes de recursos monetarios o fondos, conocidos como

emisores.

La presencia de este sistema es indispensable para asegurar la
transferencia del ahorro y para el financiamiento de gastos, por
esto, la funcién econbédmica del sistema monetario y financiero es
la de mediar entre 1las necesidades y capacidades de
financiamiento, con lo que se sienten las bases para el
crecimiento, fortalecimiento y mantenimiento de la economia de

un pais.
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1.2 ESTRUCTURA

El Sistema Financiero Mexicano se encuentra integrado por
organismos e instituciones, que se pueden clasificar en dos

rubros:

a) Organismos Reguladores

b) Intermediarios Financieros

1.2.1 ORGANISMOS REGULADORES

1) La Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico (S8HCP) es el
organismo del Gobierno Federal que representa la méxima
autoridad dentro de la estructura del Sistema Financiero. A ésta
compete establecer y dirigir las polfiticas que reglamenten la
regulacién y vigilancia de las instituciones que participan en
el Mercado de Valores, tomando amplias atribuciones en aspectos
relativos a la estructura del sistema, as{ como a la legislacién

de las operaciones.

2) El Banco de México, creado en 1925, desde su inicio se le
confirié en exclusiva la facultad de crear moneda y se le
encargo la regulacidén de la circulacién monetaria, de los tipos

de interés y del cambio sobre el exterior.
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La gran transformacién en la historia reciente del Banco de
México ocurrid en 1993, con la reforma constitucional mediante
la cual se otorgo autonomia a esta Institucidn, la cual tiene
como principal objeto construir una salvaguarda contra futuros

brotes de inflacién.

La autonomia del Banco Central ge apoya en tres fundamentos: su
independencia para determinar el volumen del crédito primario
que pueda ser concedido, la independencia que se ha otorgado a
las personas que integren su junta de gobierno y la

independencia administrativa de la Institucién.

3) La Comisién Nacional Bancaria y de Valores, creada como
érgano desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Piblico, con autonomia técnica y facultades ejecutivas. Tiene
por objeto supervisar y regular, en el dmbito de su competencia,
a las entidades financieras, a fin de procurar su estabilidad y
correcto funcionamiento, asi como mantener y fomentar el sano y
equilibrado desarrollo del sistema financiero en su conjunto, en

proteccién de los intereses del publico.

4) La Comisién Nacional de BSeguros y Piansas es el organismo
encargado de la inspeccién y vigilancia de aseguradoras,
afianzadoras y demds instituciones relacionadas con el gremio.

Entre las funciones que le corresponden, figuran:

Pagina 3



¢ Vigilar los resultados de las sociedades controladoras de
los grupos financieros.

¢ Vigilar las condiciones de trabajo en que prestan sus
servicios los empleados de las compafiias de fianzas e
instituciones de segﬁros.

) Supervisar la operacién de las instituciones y sociedades

mutualistas de seguros.

1.2.2 INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

Se puede definir a los Intermediarios Financieros, como aquellas
instituciones encargadas de generar, captar, administrar,
orientar o dirigir tanto el ahorro como la inversién, dentro del
Sistema Financiero Mexicano. Estas instituciones se pueden
clasificar en dos subistemas de intermediacidén: bancarios y no

bancarios.

Actualmente, se ha venido presentando una tendencia a la
creacién y formacién de "Grupos Financieros", que son
organizaciones que incorporan a cuando menos tres de los

giguientes intermediarios financieros:

3 Instituciones de crédito (banca miltiple);
’ almacenadoras;

’ empresas de factoraje;

’ compafiias de fianzas;
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» casas de bolsa;

. casas de cambio;
’ compafifas de seguros; y
, arrendadoras financieras.

1.2.2.1 E1 Subsistema de Intermediacidén Bancario

Esta constituido por instituciones de crédito, que son
intermediarios financieros capaces de obtener recursos del
piblico y de otorgar diferentes tipos de financiamiento,

conocido como operaciones pasivas y activas, respectivamente.

De acuerdo a la legislacién vigente, en particular a la Ley de
Instituciones de Crédito (LIC), el servicio de crédito, deberd
ofrecerse por instituciones de crédito en cualquiera de sus dos

modalidades:

a) INSTITUCIONES DE BANCA MOLTIPLE. Su funcién principal radica
en fungir como intermediador financiero en forma masiva y
profesional, adecuando las caracteristicas del financiamiento a
las necesidades de las empresas de los diversos factores y

actividades. (También se conocen como Banca Comercial).
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b) BANCA DE DESARROLLO. Son instituciones de crédito que se
encuentran formadas con la participacién del Gobierno Federal,
y tienen la finalidad de centrar su atencidén a las necesidadés
de «crédito de algunas actividades estratégicas para el
desarrollo econémico del pais, mismas en las que no existe el
interés por parte del sector privado, por razones de riesgo y
rentabilidad. Por lo general, estas instituciones cuentan con
una ley orgdnica individual que regula el funcionamiento de
acuerdo a su cometido, ya que operan como fondos de fomento o
banca de segundo piso, consideradas como instituciones
preferenciales para aquellas actividades econémicas que el

Gobierno considera de vital importancia.

1.2.2.2 El Subsistema de Intermediacidén no Bancaria

Est4 conformado por aquellas instituciones que no estan
facultadas para realizar conjuntamente operaciones de captacidn
y financiamiento. Dentro de este subsistema, se identifican las
Organizaciones Auxiliares de Crédito, las Compafiias de Seguros

y Fianzas, los participantes del Mercado de Valores

1.2,2.2.1 Las Organizaciones Auxiliares de Crédito conforme a la
Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de

Crédito (LGOAAC), pueden identificarse como las siguientes

Pigina 6



a) Los almacenes generales de depSsito. Tienen por objeto el
almacenamiento, guarda o conservacién de bienes o mercancias y
la expedicién de certificados de depdsito y bonos de prenda. Los
certificados de depbsito acreditan la propiedad de la mercancia
o de los bienes que se éncuentran depositados; con ellos se
obtienen los bonos de prenda, que son titulos de crédito
caracteristicos con un crédito prendario sobre los bienes que se

amparan en el certificado de depésito.

b) Las casas de cambio. Se dedican a la compra, venta y cambio
de divisas billetes o piezas metdlicas nacionales o extranjeras,
que no tengan curso legal en el pais de emisidn, piezas de plata
conocidas como onzas troy y piezas metdlicas conmemorativas

acufladas en forma de moneda.

c) Las arrendadoras financieras. Su funcidén primordial es la de
obligarse a adquirir determinados bienes y a permitir su uso o
goce temporal, en un plazo determinado, a personas fisicas o
morales, quienes se obligan a realizar pagos parciales por una
cantidad que cubra el costo de adquisicién de los bienes, los
gastos de financiamiento y otros gastos inherentes a esta
operacién, que les permitan decidir al vencimiento del contrato

si:
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> Adquieren el bien a un precio menor al del mercado,
» Participan con el arrendador de los beneficios que
provengan de la venta del bien,

> Extienden el plazo del contrato pagando una cuota menor.

d) Las uniones de crédito. Son asociaciones con personalidad
juridica propia, que se integran por al menos veinte pequefios o
medianos empresarios, cuyo objeto es facilitar el financiamiento

y atacar algunas deficiencias administrativas de sus agremiados.

e) Las arrendadoras de factoraje. Tienen como funcidn comprar a
las empresas, que se conocen como cedentes, su cartera de
cuentas y documentos por cobrar, con el objeto de que el cedente

pueda financiar su capital de trabajo a corto plazo.

1.2.2.2.2 Comparfifas de seguros y fianzas.

a) Las Compafifas Aseguradoras representan uno de los pilares de
la actividad econdmica de cualquier pafs, pues se encarga de
cubrir los riesgos que se presentan dentro de la operatividad

del sector productivo.
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Los seguros evitan la aseculacidén de siniestros, contribuye a
asegurar la demanda econémica total de bienes y servicios y
coadyuva en la conservacién de la produccidén y ocupacidén en la
economia nacional. La actividad aseguradora es una forma de
intermediacidén muy especializada, las instituciones de sequros
captan el ahorro de personas fisicas y morales, mismo que

aplican a la inversién.

Debido a la gran importancia que representa el sector asegurador
para la economia de un pais vy la magnitud de las sumas
aseguradas que operan, es responsabilidad de las companias

aseguradoras crear y mantener reservas técnicas de pasivos.

Asimismo, existe la obligacidén para las empresas aseguradoras de
tomar el reaseguro, que consiste en asegurar los riesgos que ya
han sido tomados por la compafiia de seguros, mismo que permite

proteger sumas importantes y disminuir el indice de siniestros.

b) Las ocompafifas de fianzas son sociedades anénimas
concesionadas por el Gobierno Federal a través de la Secretaria
de Hacienda y Crédito Piblico para otorgar a titulo oneroso, y
llevan a cabo 1las actividades complementarias de las
aseguradoras dentro de este subsistema financiero participando

en la administracidén de riesgos.
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1.3 LA BOLSA MEXICANA DE VALORES.

El 31 de octubre de 1894, se constituye la Bolsa de Valores de
México y actualmente es una institucién organizada bajo la
figura de Sociedad An6nima de Capital Variable, que cuenta con
la autorizacidédn de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico
para efectuar sus funciones. El objetivo principal que la bolsa

persigue es:

» Facilitar la realizacidén de operaciones de compraventa de
valores emitidos por las empresas piblicas o privadas que
requieren captar recursos para propiciar su propio
crecimiento, y promover el desarrollo del mercado bursatil,
brindando asi un servicio que contribuye al funcionamiento

eficaz de la economia nacional.

1.4 INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES (INDEVAL).

Es el organismo encargado de apoyar al sistema financiero
mexicano, mediante la constitucién y operacién de un depdsito de
valores centralizado que facilite la guarda, transferencia,

compensacién, liquidacién y administracién de titulos.
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La ~reacién del INDEVAL otorgd expedicidn y facilidad, seguridad
y economia a las operaciones en el mercado de valores. Completd
y fortaiecid la infraestructura existente del wmercado,
conviirtiéndose en un plazo muy corto en un sdlido pilar del
sist<ma financiero, contribuyendo a hacer mas eficiente la

intermediacidén bursatil.

La funcién primordial del INDEVAL consiste en fungir como
intermediario y organismo de apoyo para las operaciones que se
desarrollan en el mercado de valores, registrando las mismas
para reducir la duplicidad de liquidaciones y transferencias de

titulos valor.

1.5 ASOCIACION MEXICANA DE INTERMEDIARIOS BURSATILES.

Es una organizacién que agrupa a todas las casas de bolsa que
operan en México y las representa, en particular, ante las
autoridades reguladoras del mercado de valores. Fue creada en
1980 bajo el nombre de "Asociacidn Mexicana de Casas de Bolsa",
para fortalecer la capacidad de representacidén gremial ante las
autoridades y otros organismos nacionales e internacionales, en
lo relativo a la propuesta, gestidn, seguimiento e informacién
de los proyectos y otros asuntos relacionados con el desarrollo

de la actividad bursédtil nacional y su proyeccién al exterior.
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El propésito de la Asociacidén es promover el crecimiento,
desarrollo y consolidacidn de las casas de bolsa, propiciar las
condiciones que favorezcan su sano y eficaz desempefio en el
sistema financiero nacional e internacional, e inducir en ellas

la adopcidn de estrictas medidas de autorregulacidn.

1.6 MERCADO DE VALORES.

El Mercado de Valores es el conjunto de mecanismos que permiten
realizar la emisién, colocacidén y distribuciédn de los valores
inscritos en el Registro Nacional de Valores, para canalizar el
ahorro a las actividades productivas de un pals, representando
una fuente de financiamiento para las empresas y una opcién

atractiva en rendimientos para los inversionistas.

Los participantes del mercado de valores se pueden distinguir

como:

a) Entidades emisoras de valores. Son las entidades o empresas
que, cumpliendo con las disposiciones establecidas y siendo
representadas por una casa de bolsa, ofrecen al puiblico
invergionista, en el 4mbito de la Bolsa Mexicana de Valores,
valores tales como acciones, titulos de deuda y obligaciones.
Estos emisores pueden ser Piblicos (Gobierno Federal), Privados

(empresas) o bancarios.
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b) Inversionistas. Son las personas fisicas o morales,
nacionales o extranjeras, que a través de una casa de bolsa
colocan sus recursos a cambio de valores, para obtener
rendimientos. En los mercados bursatiles del mundo destaca la
participacién del grupo de inversionistas conocido como
"inversgionistas insgtitucionales", representado por sociedades de
inversién, fondos de pensiones, y otras entidades con alta
capacidad de inversidén y amplio conocimiento del mercado, asi
como de sus implicaciones. Se distinguen los inversionistas

privados y los institucionales.

c) Intermediarics. Son las instituciones mediante las que los
inversionistas pueden acceder al mercado de valores. Los
intermediarios bursatiles son las casas de bolsa autorizadas

para actuar en el mercado bursdtil. Se ocupan de las siguientes

funciones:
> Realizar operaciones de compraventa de valores;
. Brindar asesoria a las empresas en la colocacidén de valores

y a los inversionistas en la constitucién de sus carteras;
. Recibir fondos por concepto de operaciones con valores;
> Realizar transacciones con valores en el piso de remates y
a través de los sistemas electrénicos, por medio de sus

operadores
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1.6.1 CLASIFICACION DEL MERCADO DE VALORES.

Es posible establecer una clasificacién del mercado de valores
respecto a varios elementos, siendo los m&s representativos de

acuerdo a su rentabilidad y al plazo de inversién.

1.6.1.1 Por su rentabilidad.

Los valores, atendiendo a su naturaleza y rentabilidad, se
clasifican en renta variable y renta fija. Esta clasificacién
resulta muy importante respecto a las estrategias de inversién,

ya que se acompafian de diferentes escenarios de riesgo.

Los valores de renta variable representan activos, cuya
valoracidn se sitida de acuerdo con las condiciones del mercado,
la solidez del emisor, sus expectativas de rendimiento futuro

por relaciones de oferta y demanda.

Por otra parte, los valores de renta fija ofrecen a sus
tenedores un rendimiento que se conoce de manera previa a la
operacién, debido a que por su naturaleza son instrumentos de

crédito colectivo.
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Los titulos de renta variable se emiten a un plazo establecido,
que determina el vencimiento; en cambio los instrumentos de
renta variable dependerdn (nicamente del interés del

inversionista en mantenerlos.

1.6.1.2 Por el plazo de inversién.

Los instrumentos de ahorro e 1inversién que s8e negocian,
responden a varias opciones e intereses de captacidén. Los
proyectos de largo plazo de recuperacién, requieren ser
financiados por inversiones que se encuentren dispuestas a largo
y mediano plazo, cuya rentabilidad se consolide por el
crecimiento del patrimonio, los resultados del proyecto y la
consecucién de los objetivos que generaron la necesidad de

recursos.

En atencién a los plazos de inversidén, relacionados al destino
de los fondos, se pueden clasificar los valores dentro de tres

grandes rubros:

a) Mercado de capitales.

El mercado de capitales incluye instrumentos de inversién de
largo plazo, tanto de renta variable como de renta fija. Los

valores tipicos del mercado de capitales lo constituyen las
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acciones, que se entienden como el titulo o valor que representa
una de las fracciones iguales en que se divide el capital social

de una Sociedad Andnima.

Una emisién de acciones responde a la expectativa de obtener una
atractiva rentabilidad respecto a los recursos invertidos. Esta
rentabilidad se manifiesta en dividendos, incremento de capital

y del valor de los titulos que representa.

Igualmente, las obligaciones se encuentran dentro de este
mercado y son titulos de crédito colectivo emitidos por una

empresa o dependencia gubernamental a mediano y largo plazo.

Este crédito se destina preferentemente a proyectos de inversién

o adquisicidén de activos fijos.

b) Mercado de dinero.

El mercado de dinero se encuentra integrado por instrumentos de
renta fija con vencimiento generalmente a corto plazo. Sus
instrumentos son emitidos por organismos gubernamentales,
instituciones de crédito y empresas privadas. Esta modalidad
operativa es relativamente reciente en nuestro pais, sin
embargo, ha tenido un considerable crecimiento y diversificacién

en cuanto a plazos, aplicaciones y valor nominal emitido.
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En este mercado, es donde se realizan las operaciones con un
mayor monto y que representa el sustento de la economia de un

pais.

Las tasas de interés que se utilizan para soportar los fondeos
en un pais se definen en este mercado bajo la prictica de oferta

y demanda.

El destino de los fondos que se negocian en este mercado, son
destinados preferentemente para solventar proyectos de inversién
a corto y mediano plazo. Ademds, en este mercado es donde se
aplican los excedentes de las tesorerias para la generacidén de

rendimientos.

La participacién en este mercado se encuentra limitada a minimos
en los montos de inversién, que dependen del intermediario del

que se trate y los tftulos que se negocien.

c) Mercado de metales.

El mercado de metales involucra las operaciones con metales
amonedados entre los que se cuentan centenario de oro, onza troy
de plata o documentos por alguno de ellos, como lo constituyen
los certificados de plata (Ceplatas). Debido a que la utilidad

obtenida con estos instrumentos es una funcidén del valor de los
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metales en el mercado, representado por el equilibrio entre
oferta y demanda, este mercado se considera como de renta

variable.
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CAPITULO II.

EL MERCADO DE DINERO.

2.1 Antecedentes.

En 1987, lo que se conocia como Mercado de Dinero, ahora
instrumentos de deuda, se encontraba en manos de la Banca, la
cual mediante diversas formas de captacidn, prestaba los fondos
recaudados obteniendo utilidades por el diferencial entre la
tasa a la que se prestd el dinero y aquella que prometié al

depositario.

No es sino hasta el 19 de enero de 1978, cuando el Gobierno
Federal, coloca a través del Banco de México, la primera emisién
de Cetes (Certificados de la Tesoreria) por un monto de 500
millones de pesos, iniciando asi{ lo que podemos considerar como

el nacimiento del Mercado de Dinero en nuestro pais.

Inicialmente, cuando el mercado de dinero comenzaba a cobrar
importancia, sélo se celebraba en la Bolsa Mexicana de Valores
con instrumentos gubernamentales. Con el tiempo y con los
sucesos de los Ultimos 10 aftos, ha crecido en forma muy
importante el nimero de instrumentos, bdsicamente bancarios, que

no estan listados en la bolsa.

Pagina 19



2.2 Generalidades.

Por definicién, los mercados son los lugares donde concurren
oferentes y demandantes de bienes o servicios para realizar sus
transacciones; en el mercado de dinero, el bien que se negocia
es literalmente el dinero representado contra prestado por
titulos-valor representativos de deudas o capitales de corto
plazo, asi como instrumentos de deuda emitidos a corto plazo,
llegando a un precio que generalmente se efectla a descuento y

se relaciona con el rendimiento.

Este mercado establece el corto plazo como una de sus
caracteristicas, es decir, que los titulos sean emitidos a
plazos generalmente menores a un aflo, el bajo riesgo se presenta
debido a que la mayoria de los participantes son institucionales
{(como el Banco de México) y buscan operar siempre bajo la méxima
seguridad posible. Es un mercado de instrumentos con
caracteristicas de deuda, de ahf su nombre, con bajo riesgo y

alta liquidez.

El sector bursdtil en México, ha tenido un crecimiento
considerable en los Gltimos aflos, incrementédndose la necesidad
de contar con mayores conocimientos sobre los instrumentos que
se ofrecen, especialmente en el mercado de dinero. Debido a que
es en este mercado donde se opera el sistema electrdénico objeto
del presente estudio, por lo que es conveniente considerar sus

instrumentos y tendencias.
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Al respecto cabe seflalar que uno de los elementos que han
propiciado el acelerado desarrollo del mercado de dinero en
México ha sido la seguridad con que se manejan las transacciones
y recursos del plblico inversionista, fundamentado no sélo en un
amplio marco legal, sino en la existencia y la intervencidn en
el mercado por dependencias oficiales que han tomado a su cargo
la promocién y estimulo, asi como la regulacidén y vigilancia del
desarrollo a largo y corto plazo del mercado de valores en

México.

La nueva realidad econdémica que abarca la golobalizacién de los

mercados, le impone al sistema financiero mexicano grandes retos

como:

. Adoptar la tecnologia m&s avanzada.

. Dotar de capacitacién especializada y permanente al
personal.

. Implementar programas de calidad orientados al servicio que
se presta al publico.

. Lograr el mds alto nivel de competitividad ante la

globalizacién de la economfia y la previsible apertura de
nuestro sistema financiero Gtil para detectar sus fuerzas
y debilidades, asf como para orientar las acciones

necesarias para sus sano desarrollo.

Lo que conocemos como el mercado de dinero se encontraba

funcionando fisicamente en el piso de remates de la Bolsa
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Mexicana de Valores, donde Unicamente participaban las casas de
bolsa, sin embargo la tendencia se ha centrado en la realizacién
de las operaciones a través de las que se conocen como "Mesas de

Dinero", que se describen posteriormente.

2.3 Colocacion de Valores.

Dentro de este mercado, es necesario definir la clasificacién de
las formas de colocacién de los valores (deuda) entre el gran

piblico inversionista:

a) Oferta Pdblica de Valores. Se entiende como la declaracidn
unilateral de voluntad que se lleve a cabo por algin medio de
comunicacién masiva o persona indeterminada, con la expresién de
los elementos esenciales de un contrato cuya celebracién
pretende el proponente, para suscribir, enajenar o adquirir
titulos o documentos calificados como valores en los términos de

la Ley del Mercado de Valores.

b) Subasta de Valores. Es la venta de valores que se hace al
mejor postor. En México los valores gubernamentales se colocan
bajo el procedimiento de subastas, y el Banco de México es el
agente Unico de colocacién y redencién de valores

gubernamentales representativos de deuda piblica.
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En este tipo de colocacién de valores, especificamente la
relacionada con los intrumentos gubernamentales, el Banco de
México publica los viernes la convocatoria para la subasta que
registra los martes, en donde especifica el tipo de valores y el

monto de cada uno de ellos que se colocarén.

Por su parte, los intermediarios financieros presentan sus
posturas en sobre cerrado ante Banco de México, quien alrededor
de las 6:00 p.m. da a conocer la asignacién de la subasta y los

niveles (de tasas) con que finalizé la subasta.

c) Colocacién privada. Constituye una declaracién unilateral de
voluntad del oferente, pero en este caso, dirigido a persona
determinada o utilizando medios que no se consideran como

masivos.

2.4 Emisores de los titulos de deuda.

En el mercado de dinero se reconoce el riesgo de una inversién
de acuerdo al emisor de la deuda que se adquiere, y entre los

emisores se reconocen:
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a) Gobierno Federal. Emite instrumentos de deuda para
financiarse a corto plazo, designando al gobierno mismo como

garantia de la liquidacién.

b) Instituciones bancarias. Este tipo de instrumentos se
encuentran garantizados por el patrimonio de las instituciones

de crédito que los emiten.

c) Corporativos. La garantia que se determina en los
instrumentos que emiten, pueden ser quirografarios o con

garantia especifica.

2.5 Destino de los fondos.

Existe una clasificacién referente al destino que llevan los

fondos cuando se adquieren titulos en el mercado de dinero.

a) Mercado Primario. Es el que se presenta cuado un instrumento
sale por primera vez al mercado, y los fondos se destinan
directamente al emisor. Dicha colocacién se conoce como

"primaria".

En este mercado, cada instrumento se considera como el soporte
que representa el proyecto para el que se fundamenta la emisidn

de los titulos de la deuda.
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b) Mercado secundario. Es el que se presenta cuando se negocian
instrumentos que circulan en el mercado y los fondos que fluyen
no estan destinados al emisor original, sino al tenedor de los

mismos que se desprende de ellos.

2.6 Las Mesas de Dinero

Son una parte de la operacién de las casas de bolsa, donde se
llevan a cabo las operaciones de compra y venta de valores
relacionados con el mercado de dinero. Generalmente, cuentan con
personal calificado en el andlisis de riesgos y de inversién, ya
que una seccién de éstas dreas, tienen contacto directo con los

clientes (inversionistas).

La importancia de las mesas de dinero dentro de las casas de
bolsa, radica en la habilidad con la que coticen tasas pasivas
para los clientes (rendimientos) y el destino de estos fondos en
el mercado, que les permita obtener un diferencial que

represente ganancias para las casas de bolsa.

Estas operaciones, se basan en las decisiones que se toman en
funcién a los reportes que se generan en los departamentos de
andlisis de las mesas de dinero, donde realizan operaciones por
via telefbébnica o por via electrdnica, y en su momento a través
de instrucciones precisas que se enviaban al piso de remates

para su cumplimiento.
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2.7 El mercado de viva voz en el piso de remates.

También conocido como Salén de remates o simplemente "Piso", es
un recinto ubicado en las instalaciones de la Bolsa Mexicana de
Valores y que sé encuentra debidamente acondicionado para servir
de sede a la realizacidén de las operaciones de compra y venta de
titulos/valor inscritos en el Registro Nacional de Valores, y en

la Bolsa de Valores.

Se divide en varias unidades de control llamadas "Corros", que
son lugares oficiales para registrar las operaciones de compra
y venta que han sido pactadas en la Bolsa de Valores. Para ello,

cada corro estd equipado con:

. Personal especializado para el registro de operaciones.

> Sistemas de difusién y actualizacién de informacidn.

4 Equipo de audio para la mejor realizacién de las
operaciones.

. Relojes foliadores, para registrar la secuencia de las
operaciones.

El horario de operacién para el mercado de dinero en el Saldn de

remates es de las 9:00 a.m. a las 2:00 p.m.
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El esquema tradicional de operacién en el Piso de Remates se

clasifica de acuerdo a su forma de concertacién de la siguiente

manera:
. De Viva Voz

4 En Firme

. Subastas Secundarias

a) Concertacién de Viva Vos. Las operaciones que se concertan de
esta manera, son las que se llevan a cabo en el Piso de Remates
de la Bolsa Mexicana de Valores, en donde los representantes de
las casas de bolsa, conocidos como operadores, presentan
verbalmente la postura de compra o de venta, que se realiza de
manera genérica y puede ser tomada por cualquiera de los
operadores que estén dispuestos a comprar o vender el monto y

tasa que se ofrecié.

Es importante seflalar el c8digo de ética profesional que se
maneja para este tipo de operaciones, ya que existen ciertas
palabras de conocimiento general para la realizacién de las
operaciones, como el caso de "cerrado", que significa que un
operador esta dispuesto a formalizar la operacién de compra-

venta respecto a una postura que fue presentada.

Pagina 27



b) Concertacién de operaciones en firme. Este tipo de
operaciones, consiste en que los operadores de las casas de
bolsa, presentan por escrito una postura en los corros, donde
especifican la tasa y el monto que estan dispuestos a negociar

por compra o por venta.

c) Subastas Secundarias. Este tipo de operaciones, generalmente
se presenta cuando el Banco de México, como regulador de la
liquidez del mercado, anuncia su ingreso al mercado para retirar
dinero colocando titulos (que no son de primera emisién) , o
para inyectar dinero al mercado retirando titulos (comprando su

propia deuda).

En la mayoria de las ocasiones, este tipo de subastas se
realizan sobre titulos gubernamentales, aunque cualquier casa de

bolsa puede anunciar su intencién de convocar a una subasta.

Las subastas consisten en que una vez que ha sido anunciado la
intencién , especificando el tipo de valores gque se incluyen y
el monto a negociar, los demds intermediarios, presentan la o
las posturas que determinan el nivel y monto al que estan
dispuestos a intervenir en la operacidén. Una vez concluido el
periodo de ingreso de &6rdenes (posturas), se procede a asignar
a los intermediarios que presentaron las mejores posturas hasta

que el monto convocado ha sido agotado.
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2.8 Criterios comunmente utilizados en la operacién del

mercado de dinero.

El mercado de dinero se encuentra integrado por instrumentos que
se negocian por los rendimientos que ofrecen, el plazo en que

vencen y el emisor de los mismos.

Las operaciones que se presentan con mayor frecuencia son las

que se conocen como:

> Operaciones en directo.

» Operaciones en reporto.

2.8.1 Operaciones en directo. En este tipo de operaciones, el
vendedor de los titulos se desliga de los mismos, quedando el

comprador como el nuevo dueflo y tenedor de los mismos.

2.8.2 Operaciones en reporto. Este tipo de operaciones, se lleva
a cabo de manera muy comin en el mercado de dinero. Lo que se
negocia en este tipo de operaciones es exclusivamente el
rendimiento o premio que el que requiere recursos(dinero), esté

dispuesto a pagar al que tiene el capital.
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Cuando se pacta una operacién de esta naturaleza, el vendedor
entrega los t{tulos, que Unicamente servirdn como garantia de la
transaccién, ya que una vez finalizado el plazo que se pacta, el
comprador devuelve los titulos y el vendedor por su parte
entrega el monto que le fue proporcionado por el comprador mis

el importe del premio o rendimiento negociado.
Es importante seflalar que los titulos de deuda emitidos por el

Gobierno Federal, no existen f{sicamente y que el control de los

migsmos se lleva a cabo en coordinacién con el Banco de México.
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2.9 INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE TfTULOS DE DEUDA

ACBPTACIONES BANCARIAS (AB's).

DEFINICION:

Son letras de cambio giradas por empresas, domiciliadas
en México, a su propia orden Yy aceptadas por
Instituciones de Banca Miltiple sobre la base de lineas
de crédito que dichas Instituciones han otorgado

previamente a las empresas emisoras.

EMISOR:

Personas Morales.

OBJETIVO:

Dotar de recursos frescos a las pequeflas y medianas

empresas.

GARANTIA:

PLAZO:

Respaldo por la solvencia del banco que hace la

aceptacién.

De 1 a 360 dias.

VALOR NOMINAL:

$100.00
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BONOS AJUSTABLES DEL GOBIEBRNO FEDEBRAL (Ajustabonos).

DEFINICION:

Titulos de crédito nominativos, negociables a mediano y
largo plazo, denominados en moneda nacional, en los
cuales se consigna la obligacién directa e incondicional
del Gobierno Federal a liquidar una suma de dinero que se
ajusta con la frecuencia que especifique la emigién
particular de acuerdo al fndice Nacional de Precios al
Consumidor (I.N.P.C.), publicado quincenalmente por el

Banco de México.

EMISOR:

Secretarfia de Hacienda y Crédito Piblico (SHCP), como
representante del Gobierno Federal, a través de Banco de

México.

OBJETIVO:
Obtener recursos financieros a largo plazo para el
Gobierno Federal, provenientes del pidblico inversionista;

brinda la opcién de ahorro a largo plazo sin repercusién

en los rendimientos reales.
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GARANTA:

No tiene garantia especifica, sino que el Gobierno
Federal se obliga a liquidar al vencimiento los valores

emitidos.

PLAZO:

Mayor a 91 dias. Actualmente se emiten estos valores a 3

y 5 aflos.

VALOR NOMINAL:

$100.00 o sus miltiplos. Su valor se ajusta

periédicamente indexado al I.N.P.C.'

BONOS BANCARIOS PARA EL DESARROLLO INDUSTRIAL. (Bondis).

DEFINICION:

Bonos bancarios a largo plazo para financiar proyectos

industriales donde Be consigna la obligacién del Gobierno

Federal, a través de Nacional Financiera, para liquidar

una suma de dinero al vencimiento.
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EMISOR:

Nacional Financiera. (NAFINSA).

OBJETIVO:

Captar recursos liquidos a largo plazo para apoyar la

inversién piblica y privada, orientadas al desarrollo

industrial y econémico del pafis, apoyando la creacién de

la infraestructura, tecnologia y equipamiento.

GARANTIA:

No existe garantia especifica. Nacional Financiera se

obliga a liquidar al vencimiento los valores emitidos.

PLAZO:

Diez aflos, con 130 cupones que cortan (pagan) cada 28

dias.

VALOR NOMINAL:

$10.00
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BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL (Bondes).

DEFINICION:
Titulos de crédito nominativos, negociables, en los
cuales se consigna la obligacidén directa e incondicional
del Gobierno Federal a liquidar una suma de dinero; con
cortes(pagos) periédicos de cupdn.

EMISOR:
Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico (SHCP) como
representante del Gobierno Federal, utilizando a Banco de
México como agente exclusivo para su colocacién.

OBJETIVO:

Financiamiento al Gobierno Federal a mediano y largo

plazo.

GARANTIA:

No tiene garantfa especifica. El Gobierno Federal se

obliga a liquidar al vencimiento los valores emitidos.
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PLAZO:

Minimo 1 aflo. Existen actualmente plazos de 364, 532 y

728 dias.

VALOR NOMINAL:

$100.00 o sus miltiplos.

BONOS DB PRENDA. (Prendarios).

DEFINICION:
Es un tftulo de crédito que se expide anexo al
certificaddegésito y que acredita el otorgamiento de un
crédito sobre las mercancias o bienes indicados en el
certificado de depésito correspondiente.

EMISOR:

Personas morales que cumplan <con los requisitos

establecidos y normas juridicas.
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OBJETIVO:
El bono de prenda viene a satisfacer las necesidades
especificas de aquellos que requieren de financiamiento
a corto plazo para capital de trabajo, tomando como
garantia grandes volumenes de mercancias que permanezcan
almacenadas por un periodo de tiempo.
GARANTIA:
Mercancia depositada en un almacen general de depdsito.
PLAZO:
Entre 7 y 182 dfas. (en miltiplos de 7).

VALOR NOMINAL:

$100.00
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CERTIFICADOS DE DEPOSITO (Cedes).

DEFINICION:

Documento expedido exclusivamente por los almacenes
generales de deplsito, el cual acredita la propiedad de
las mercancias o bienes depositados en el almacen que los
emite y otorga al tenedor legfitimo dominio sobre las
mercancfas o efectos que ampara, pudiendo disponer
libremente de ellas mediante la entrega del titulo del

mismo.

EMISOR:

Almacenes generales de depdsito a solicitud de personas

morales.

OBJETIVO:

Financiar capital de trabajo. Permite al emisor obtener
la liquidez necesaria para la compra y mantenimiento de

sug inventarios, obteniendo financiamiento.

GARANTEA:

Mercancfas depositadas en un almacen general de depdsito.
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PLAZO:

Entre 7 y 182 dias (en maltiplos de 7)

VALOR NOMINAL:

$100.00

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIA (CPO).

DEFINICION:

Son tftulos de crédito a largo plazo para financiar

proyectos de la infraestructura carretera. Son

instrumentos negociables de renta fija.

EMISOR:

Son emitidos por instituciones fiduciarias cuyo

patrimonio estd constituido por acciones representativas

del capital social de sociedades cuyas acciones se

cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

OBJETIVO:

Financiamiento a corto plazo.
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GARANTIA:

Respaldo de PEMEX.

PLAZO:

De 1 a 365 dias,.

VALOR NOMINAL:

$100.00

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA PEDERACION (Cetes).
DEFINICION:
Titulos de crédito al portador en los cuales se consigna

la obligacién del Gobierno Federal a pagar el valor

nominal en la fecha de su vencimiento.

EMISOR:

Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), en
representacién del Gobierno Federal y utilizando al Banco

de México como agente colocador.
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OBJETIVO:

Financiamiento al Gobierno Federal; medio de regulacién

monetaria y de tasag de interés.
GARANTIA:

Respaldo del Gobierno Federal.
PLAZO:

Actualmente 28, 91, 182, 364, 728 (han existido emisiones

7, 14, 21 y 56).
VALOR NOMINAL:

$10.00

PAPEL COMERCIAL.
DEFINICION:
Es un pagaré suscrito sin garantfa sobre los activos de

la empresa emisora, en el cual se estipula una deuda de

corto plazo pagadera en una fecha determinada.
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EMISOR:

Sociedades Anénimas registradas en el Registro Nacional

de Valores e Intermediarios.

OBJETIVO:

Se utiliza como linea de crédito revolvente para

financiar necesidades de capital de trabajo.

GARANTIA:

No tiene garantia especifica.

PLAZO:

Cada emisién tiene vencimiento en funcién de las

necesidades de la emisora y es pactado entre la Casa de

Bolsa colocadora y el emisor. Tiene un minimo de 15 dias

y un mdximo de 180.

VALOR NOMINAL:

$100.00 o sus miltiplos.
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PAGARE A MEDIANO PLAZO.

DEFINICION:
Es un titulo de crédito emitido por una Sociedad
Mercantil con facultades para contraer pasivos vy
suscribir titulos de esta naturaleza.

EMISOR:
Sociedades Mercantiles.

OBJETIVO:
Financiar capital de trabajo de forma permanente,
financiar proyectos con perfodos de recuperacién de uno
a tres afios y reestructurar pasivos.

GARANTIA:
Avalado, garantfa fiduciaria o quirografario.

PLAZO:

De uno a tres afios.
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PAGARE CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO.

DEFINICION:

Titulos que formalizan una deuda a corto plazo, cuya

liquidacién y pago de intereses se realiza al vencimiento

del plazo.

EMISOR:

Instituciones de Banca Miltiple.

OBJETIVO:

Financiamiento a corto plazo y como captacidédn bancaria.

GARANTIA:

Directa e incondicional de la Institucion de crédito.

PLAZO:

De 1 a 365 dias.

VALOR NOMINAL:

Variable (Depende de cada institucién).
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CAPITULO III.
SISTEMAS ELECTRONICOS DEL MERCADO DE
TfTULOS DE DEUDA EN MEXICO.

Durante los ultimos aflos, las mesas de dinero, encargadas de la
operacién en el mercado de titulos de deuda, se han mostrado
demandantes sobre las mejores opciones en sgistemas que se
ofrecen para su uso. Siendo éste un negocio basado en la
informacién que se genera por los mismos intermediarios
bursdtiles y que es un negocio que 1implica un riesgo
considerable, es vital la necesidad de incorporar a su operacién
diaria la tecnologia que garantice los mejores resultados. Por
esto es que se ha empezado a gdgenerar en nuestro pafs la
exigencia de sistemas de informacién y operacidén que permitan
a las casas de bolsa y bancos involucrados en el mercado de
tftulos de deuda, realizar sus actividades de una manera

ordenada y segura.

vVarias empresas se han dedicado a desarrollar herramientas que
cubran los requerimientos de los intermediarios bursétiles
generando informacién oportuna acompafiada de una visidn global
que les permita identificar las mejores oportunidades de negocio
regspecto a las distintas estrategias previstas para su

intervencién en el mercado.
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Los sistemas que en la actualidad vienen dando soporte a la
operacidon bursatil y representan pilares para el desarrollo de
los mercados, juegan un papel muy importante, ya que si por
alguna razén se detuvieran, probablemente repercutirian en las
operaciones previstas para ser pactadas por las casas de bolsa
y demds intermediarios, y por consiguiente en la economia misma

del pais.

Debido a la importancia que representan los sistemas
automatizados (electrénicos) de operacidén en el mercado de
titulos de deuda, es del interés del presente estudio
identificar y definir los principales que involucran al mayor

nimero de intermediarios en sus operaciones.

Cabe seflalar que dada la importancia de los sistemas de
informacién en el sector bursdtil, "la normatividad de la
automatizacién del mercado ha sido inclufdo y contemplado en la
Ley del Mercado de Valores, que rige todas las operaciones que
se realizan, en donde las casas de bolsa, especialistas
bursdtiles, bolsa de valores, instituciones para el depésito de
valores e instituciones calificadoras de valores deben llevar
su contabilidad y el registro de las operaciones en que
intervengan, mediante sistemas automatizados, los cuales deben
reunir las caracterf{sticas determinadas por la Comisidén Nacional

Bancaria y de Valores, considerando criterios de seguridad en

gu funcionamiento vy verificacién accesible de la informacién.™!

' Maldonado, Salvador. Margo Legal. IMERVAL Meéxico, 1995, p. 68.
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Entre los aspectos que deben ser considerados en los sistemas
automatizados en el sector bursitil se pueden destacar los

siguientes:

1. La compatibilidad técnica con los equipos y programas de la

Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

2. Los asientos contables y registros de operacién que emanen
de dichos sistemas, expresados en lenguaje natural o
informatico, se emitirdn de conformidad a las disposiciones
legales en materia probatoria, a fin de garantizar la
autenticidad de inalterabilidad de la informacién respecto a la

seguridad del sistema empleado.

3. El uso de claves de identificacién en los términos y con los
efectos seflalados en el articulo 91, fraccién V de la Ley del

Mercado de Valores.

La informacidén que deben proporcionar a la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores y entidades provenientes de sistemas
automatizados, se pondrd a desposicién de la C.N.B.V., por

cualquiera de estas formas:
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a) Envio a través de medios cuya informacién se origina en

equipos informdticos y de telecomunicacién.

b) "Entrega en soportes materiales de informacién, acordes a la

compatibilidad técnica."?

También se establece que la Comisidén Nacional Bancaria y de
Valores debe estar provista de los sistemas automatizados para
la recepcién, resguardo y clasificacién de la informaciéon que
le sea proporcionada, asi como la que se recabe de equipos
informaticos y de telecomunicacidén, o en soportes materiales de
informacién en ejercicio de sus facultades de inspeccién vy
vigilancia. Los equipos de cémputo de esta comisién deben de
reunir caracteristicas de sistemas homogéneos considerando los

siguientes conceptos:

Rapidez. Lo que importa es la velocidad en que los equipos
ejecutan las operaciones, dada la importancia del concepto de

primero en tiempo, primero en derecho.

Exactitud. Se basa en la confiabilidad con que los equipos

procesan las instrucciones,

Capacidad de proceso. Es la relacién que se genera entre la

rapidez y exactitud de los equipos.

? Comision Nacional de Valores. Ley del mexcado de valores. México, 1996, Capitulo

Décimo.
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3.1 LINCE. LINEA INTERBANCARIA DE COMUNICACION ELECTRONICA.

LINCE es wuna plataforma de informacién y comunicacién
electrénica planeada para ofrecer soluciones a las diversas
4reas que intervienen en la operacién de mercado de t{itulos de
deuda dentro de 1ls instituciones, proporcionando el flujo de
informacién y las herramientas necesarias para hacer las

operaciones entre las mesas de dinero mas eficientes.

LINCE ofrece a los usuarios diferentes funciones para el m&ximo

aprovechamiento del sistema:

a) Monitores en tiempo real con informacién sobre posturas y

hechos del mercado.

b) Informacién relevante para la operacién y administracién de

la mesa.
c) Diferentes mecanismos de concertaciédn de operaciones.
d) Sistema de asignacién de operaciones.

e) Sistema de liquidacién y compensacién automdtica con el S.C.

INDEVAL.
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f) Correo electrdnico con operadores, asignadores y tesoreros

de las diferentes instituciones financieras conectadas a LINCE.

g) Conexién con el Back-Office para registro de operacién.

h) Plataforma de operacién de las areas de mercado de titulos
de deuda y tesoreria permitiendo la conexién con sistemas
internos de la institucién financiera para registro vy

actualizacién de posicién propia.

i) Noticias en tiempo real desde la redaccidén financiera de

Infosel, Reforma y El Norte.

j) Datos y contectividad necesaria a hojas de cédlculo o

aplicaciones comerciales.

Esta herramienta de trabajo permite al operador participar en
el mercado de un manera mis &gil, a través de varios tipos de
concertacién dentro de una misma plataforma en las que se puede’
particiar de manera anénima o piblica:

a) Posturas de mercado abierto (corro).

b) Posturas convencionales ("dealing").

c) Subastas de mercado abierto.

d) "Casamiento" automitico de posturas.
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LINCE muestra al usuario, en tiempo real, informacién necesaria
para la operacién mediante la cual, permite al operador tener
una percepcién global y objetiva del mercado:

1) Niveles de mercado.

2) Acuerdos de mercado.

3) Acuerdos propios.

4) Posicién neta en tiempo real.

5) Tasas promedio de mercado.

El sistema permite adaptar una terminal a las necesidades
particulares de cada usuario, de tal manera que cada operador
configura su pantalla de acuerdo a su perfil de operacién,
mediante ventanas totalmente configurables por él1 mismo

(contenido, orden, tipo de letra,color).

La plataforma ofrece mecanismos de control para la mesa de

dinero:

a) Definicién de limites de operacién por montos, tasas, plazos

por operador o por mesa.
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b) Monitoreo de operaciones por mesa o por operador.

¢} Definicién de limites de saldos con contrapartes.

LINCE cuenta con una arquitectura tecnoldégica que garantiza la
distribucién de informacién eficiente y simulténea a un nimero
limitado de estaciones de trabajo, a la vez que ofrece los més
avanzados mecanismos de seguridad, por lo que toda la
informacién que se transmite en el sistema se encuentra bajo

maxima seguridad.

El sistema esti disefiado con la flexibilidad necesaria y las
ventanas de amigabilidad, logrando tener una plataforma
altamente tecnolégica y configurable a las necesidades de cada
usuario de una manera facil, permitiendo modificaciones como el

mercado lo requiera.

LINCE cuenta con un banco de trabajo por medio del cual los
operadores tienen acceso a aprovechar al méximo las
oportunidades del mercado y generar mayor liquidez al mismo. A
través de é&ste mecanismo se puede cerrar posturas en las que
existan restricciones, cruzéindolas via Naciocnal Financiera como
Banco de Trabajo. A su vez, todas las posturas en el corro
anénimo de LINCE podrdn ser tomadas por contrapartes, ya que se

reducen las limitaciones de lineas de crédito.
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3.2 PREBON. CENTRAL DE ENLACES.

Central de Enlaces Prebdn es un servicic de correduria dedicado
a la conexidén de operadores utilizando, mds que un sistema
automatizado, un monitor por medio del cual se presentan las
mejores posturas de los diferentes instrumentos en sus
diferentes plazos y montos. Este servicio se lleva a cabo por
medio de una linea telefdnica que es usada por el operador pr
poner posturas o relizar cierres totales o parciales, teniendo
como contacto con la contraparte a un corredor de Central de
Enlaces Prebén que se encarga de realizar las gestiones

necesarias para garantizar la fluidez de cada operacién.

El corredor divulga las posturas en forma ANONIMA y EN FIRME
sujeto a crédito. En otras palabras, la identidad de 1los
contratantes Unicamente es revelada entre s{ una vez que se
pacta la operacidn, y ésta estari condicionada a la aceptacién

de los nombres de las partes.

Todas las operaciones y en particular las posturas, requieren
ser operadas en montos m{nimos para su difusidén conocidos como
LOTES, que son estandarizados de manera comin por los corredores

para cada instrumento.
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3.2.1 PRESENTACION DE POSTURAS

Los corredores que intervienen en el mercado de Ti{tulos de Deuda
a través del servicio de Central de Enlaces Prebén, deben
utilizar las palabras COMPRO o VENDO y especificar el tipo de
papel, plazo de la operacidén, tasa, monto y fecha valor del
instrumento que se negocia. Una vez que se comunica la postura
al corredor de Central de Enlaces, ésta se refleja en los
monitores. Es importante mencionar que Unicamente se presenta

la mejor postura de cada instrumento en cada plazo.

A partir del momento en que una postura es presentada por un
intermediario, en su monitor aparece resaltada con la finalidad

de recordar al postor su presencia en el mercado.

3.2.2 RETIRO DE POSTURAS

Como se ha venido mencionando, el sistema de operacién mediante
Central de Enlaces se basa en una comunicacién telefébnica en el
que ge utilizan palabras claves para acciones especificas, en
donde la orden FUERA se emplea cuando el intermediario desea

retirar una postura especifica.
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3.2.3 CIERRE DE POSTURAS

Para efectuar un cierre de alguna postura de las que se
presentan en el monitor, se identifica de que tipo de orden se
trata y se utilizan las érdenes MfOS o CIERRO COMPRANDO en caso
de que se encuentre una postura de venta. Las 6rdenes TUYOS o
CIERRO VENDIENDO se emplean cuando se pretende cerrar la

contraparte de una compra.

Existe eventualmente la disyuntiva donde mds de un participante
demande la misma operacién con diferencias mi{nimas de tiempo.
En estos casos el corredor de Central de Enlaces debe decidir,
bajo un criterio de imparcialidad, quien de los intermediarios
tiene derecho a la postura. Este mismo sistema se utiliza ante
la disyuntiva de que un participante retire una postura en el

momento en gque otros pretendan cerrar la misma.

En consecuencia de lo anterior, una operacién se considera
consumada sélo cuando exista la respuesta del corredor de

Central de Enlaces confirmando la transaccidn.

En las operaciones donde el monto pactado es real (y no
nominal), el comprador debe aceptar el incremento en el monto
que deriva de la diferencia de tasa a favor del banco de
trabajo. En cambio, serd opcién del comprador aceptar o no la
propuesta del vendedor de hacer alguna modificacién en el monto

real pactado.
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3.2.4 PRIORIDAD DE POSTURAS

Cuando una postura es tomada, ésta parpadea de inmediato durante
unos segundos en la pantalla. Mientras dure este parpadeo, el
tomador tendréd el primer derecho a seguir comprando, o vendiendo
en su caso (al mismo nivel de rendimiento). Fuera de esta
excepcidén, el corredor de Central de Enlaces, siempre divulgaré
las posturas con base en el principio del mercado de Primero en

Tiempo, Primero en Derecho.

3.2.5 CONFIRMACIONES

"En virtud de que Central de Enlaces Prebén actia exclusivamente
como comisionista y no puede asumir riesgos de contraparte, es
obligacién de los clientes reconfirmarse entre s{, tal como si
dichas operaciones hubieran sido realizadas en forma directa".
Para facilitar las confirmaciones, el corredor da un nimero de
folio a cada operacidén, que sirve como base para rastrear y

controlar cualquier operacién.
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3.2.6 NOMENCLATURA

En el transcurso de las operaciones del mercado se presentan una

serie de simbolos que se colocan junto al monto o la tasa:

* El monto no se puede operar de forma parcial,

E Error en la operacién, No es valida.

@ Existe alguna restriccién y se debe preguntar al corredor.
# Egpecificar emisién y plazo una vez pactada la operacién.
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3.3 REUTERS. SERVICIO DE MERCADO DE DINERO MEXICANO.

El servicio de transaccién del mercado de dinero mexicano es un
sistema que combina dos elementos integrales en una sola
pantalla pra operar en este mercado: operacién en forma

electrdnica e informacién en tiempo real.

El servicio ha sido desarrollado especificamente para este
mercado, incorporando las necesidades y requerimientos de los

operadores mexicanos.

El servicio de transaccidén del mercado de dinero mexicano es una
herramienta de comunicacién e informacién que incluye como
beneficios una diseminacién r4pida de precios y eficiencia

operativa, lo que permite una mejor toma de decisiones.

A través del sistema, el operador puede contactar en forma
electrénica hasta ocho intermediarios simult&neamente para
golicitar cotizaciones y enviar posturas, mientras monitorean
lo dltimo en noticias y andlisis. La informacién y noticias en
tiempo real de los mercados nacionales e internacionales estan
disponibles para todos los suscriptores del servicio, y son
transmitidos a través de la red global de Reuters, lo que

permite mayor transparencia del mercado mexicano.
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Los intermediarios pueden negociar y cerrar operaciones a través
del sistema en todos los intrumentos del mercado, de acuerdo con

las reglas y convencionalismos del mismo.

Posterior a la confirmacién de una operacién, se imprimen para
ambas contrapartes un comprobante y un resumen de la

transaccién.

La informacién del ultimo hecho del mercado se presenta de
manera andnima en pdginas y estd disponible en la red global

Reuters.

Tasas informativas, que involucran mejor postura de compra y de
venta, son contribuidas por los intermediarios que operan con
el servicio de transaccién del mercado de dinero mexicano, esta
informacién estd disponible en p&ginas individuales para cada

uno de ellos a través de la red de informaciédn Reuters.

La reputacidén probada de Reuters en cuanto a confiabilidad e
innovacién continua se refleja en el uso de tecnologia de punta,
asegurando con ello el envio de informacidén rdpida, precisa y

oportuna a cada intermediario.
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3.3.1 ATRIBUTOS DEL SISTEMA

El Servicio de Mercado de dinero mexicano Reuters ofrece a sus
usuarios una serie de caracteristicas de amigabilidad vy

compatibilidad para su operacidn.

3.3.1.1 AREA DE TRANSACCION

En el espacio destinado, se despliegan las conversaciones que
se sostienen con los diferentes intermediarios. Todas las
operaciones iniciadas por el usuario se encuentran alineadas en
el lado derecho del 4rea de transaccién. Todas las llamadas que
el usuario recibe aparecen en el lado izquierdo. Es importante
mencionar que las noticias e informacidén financiera de

relevancia se puede visualizar también en esta &rea.

3.3.1.2 PANEL DE LLAMADAS

El sistema de Reuters permite al usuario contactar de forma
directa a algin intermediario permitiendo a los operadores
visualizar qué intermediario los estd solicitando. La clave del
intermediario se despliega en el cuadro para que los usuarios

puedan seleccionar con quién desean negociar, asimismo aparece
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el instrumento, tipo de transaccidén de que se trate, monto. El
usuario puede aceptar una llamada utilizando el ratén o el

teclado, inciando de esta manera una conversacién,

3.3.1.3 LISTA DE CONTACTOS

Permiten al operador contactar de forma mds &gil a los
intermediarios con quienes se realizan operaciones con mayor
frecuencia. Estas listas las define el usuario y pueden estar

ligadas a un instrumento especifico.

3.3.1.4 TABLA DE PRECIOS

Los operadores contribuyen sus cotizaciones informativas en
todos los instrumentos del mercado local y pueden ver sus
propios precios mientras negocian con otros intermediarios. Las
cotizaciones se pueden ver por tipo de instrumento, por plazo,
y pueden ser actualizadas por el usuario de acuerdo con el

comportamiento del mercado.
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3.3.1.5 REGISTRO DE OPERACIONES

Permite al operador obtener en tiempo real un resumen de todas
las operaciones realizadaas durante el dia en su terminal de

trabajo.

3.3.1.6 LIMITES DE PRECIOS

A trvés de la terminal Reuters, los operadores reciben alertas
cundo algin instrumento rebase los limites de precios (superior
o inferior) establecidos por los propios usuarios. Esto les
permite mover sus posiciones y estar prevenidos ante movimientos

bruscos del mercado.

3.3.1.7 NOTICIAS Y ALERTAS

Los operadores del sistema se mantienen informados respecto de
noticias que afectan al mercado, por medio del despliegue de
lineas informativas y alertas reuters. El usuario puede
monitorear las noticias e informacién financiera a trvés de la
red global Reuters para obtener la mds amplia perspectiva
posbile sobre los mercados, tanto nacional como internacionales,
lo que le permite reaccionar répidamente ante los movimientso

en el mercado y aprovechar diferenciales en los precios.
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3.3.1.8 DEFINICION DE DEFAULTS

Se definen para cada usuario y permiten la adecuaciédn de la
terminal de trabajo a sus necesidades de operacién. Los
intrumentos mAas negociados asi como los intermediarios
contactados con mds frecuencia se despliegan automiticamente al

seleccionar cualquier de las funciones CONTACTAR/CAMA.

3.3.1.9 CONTACTAR Y CAMA

Estas 6rdenes permiten al operador contactar hasta un méximo de
ocho contrapartes al mismo tiempo para negociar tasas
(contactar) o diferenciales (cama). Un instrumento definido por
"default", son su respectivo plazo, liquidacién y monto (nominal
o real), se despliega automidticamente o puede ser determinado
instantdneamente por el operador. Dos indicadores de la
situacién el la que se encuentra la conversacién son los

mensajes y los diferentes colores en que se d
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3.3.1.10 IMPRESION DE COMPROBANTES

La tecnologfa disponible en las terminales de trabajo permite
analizar las conversaciones y operaciones subsecuentes e
imprimir un comprobante de operacién vy resumen de
conversaciones, propocionando de esta manera un registro
auditable indispensable para la liquidacién o cualquier

aclaracién posterior.

3.3.1.11 FACILIDAD DE OPERACION

El servicio de mercado de dinero mexicano Reuters est§ diseflado
en ambiente Windows, lo que permite manejar la informacién y las
conversaciones de manera rdpida y eficiente a través del ratén
o del teclado. Los colores de las tasas y los mensajes permiten
conocer el estado de la llamada en todo momento. En todas las

funciones del sistema se cuenta con un mend de acceso a ayuda.

3.3.1.12 SEGURIDAD Y CONFIDENCIALIDAD

El sistema contiene para seguridad, una clave de usuario y clave
de acceso que es Unica para cada operador con lo que se
garantiza que uUnicamente puede accesar al sistema personal

autorizado y con conocimiento del sistema.
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Es importante seflalar el aspecto de la seguridad, ya que el
intermediario es responsable de todas las operaciones que se

registren desde las terminales remotas con las que cuentan.

Asimismo, las claves de acceso son susceptibles de ser cambiadas
por los operadores cuantas veces sea necesario para garantizar

la confidencialidad de la misma.

Finalmente, el sistema Reuters mantiene un control permanente
de usuarios, mediante el cual no se permite el acceso al sistema
de mis de un usuario desde diferentes estaciones de trabajo,
esto es, registra la entrada al sistema de los usuarios con su
clave correspondiente y mientras tenga una sesién en el sistema

no se permite iniciar desde otra estacién de trabajo.
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3.4 BNV SENTRA.

" La Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., acorde con los
avances tecnolégicos que dfa con dfa evolucionan en materia de
informdtica, ha desarrollado el Sistema Electrénico de Negociacidn,
Transaccién, Registro y Asignacién (BMV SENTRA) de Tftulos de
Deuda, el cual es un Sistema de Remate Electrénico, cuyas
caracterfsticas permite optimizar la operatividad del Mercado de
Titulos de Deuda de los Intermediarios, mejorando los tiempos de
regpuesta e Informando en tiempo real sobre las operaciones
realizadas por cada Intermediario desde el Piso de Remates y Mesas

de Dinero."™

El BMV SENTRA constituye uno de los principales sistemas
electrénicos de mercado de dinero que se manejan en México, ya que
es el sistema oficial que Be maneja en la Bolsa Mexicana de

Valores, y en su momento en el piso de remates.

En el siguiente capitulo se desarrolla de manera m&s amplia el
funcionamiento de los elementos que componen el BMV SENTRA, sin
embargo es preciso seflalar que el BMV SENTRA de Titulos de Deuda,
permite tanto a los operadores como a los responsables de
proporcionar el soporte técnico por parte de Bolsa Mexicana de
Valores, verificar todas las operaciones realizadas durante la

segién de remate, pudiendo realizar las aclaraciones que se

’Bolsa Mexicana de Valores. SENTRA Titulos de deuda, México, agosto de 1995, p. 2.
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consideren pertinente. Cabe mencionar que todas las operaciones gque
se realizan mediante este sistema, son con apego a las leyes y

reglamentos vigentes.

"Adicionalmente transmite en tiempo real la informacién de todas
las operaciones al Sistema Integral de Valores Automatizado, para

que este uUltimo las difunda a todo el Sistema Financiero."!

4 Bolsa Mexicana de Valores. SENTRA Titulos de deuda. México, agosto de 1995, p.3.
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CAPfTULO 1IV.
EL SISTEMA ELECTRONICO DE NEGOCIACION,
TRANSACCION, REGISTRO Y ASIGNACION (BMV SENTRA) .

El Sistema Electrénico de Negociacién, Transaccidén, Registro y
Asignacién (BMV SENTRA), estd conformado de manera integral en tres
médulos bésicos que son: corro (donde se pactan las operaciones
cotidianas), subastas (donde se realizan operaciones de gran
volumen ya sea por concentracién de titulos o de dinero), y
asignacién (donde se determina la liquidacién y la serie de los

titulos que se transfieren).

A continuacidédn se presenta un manual que permite familiarizar al
lector con las pantallas que conforman el BMV SENTRA, as{ como la

utilidad préctica de cada una de ellas.

4.1 NODULO DE CORRO.

Para ingresar al BMV SENTRA, mismo que funciona en ambiente
Windows, se debe digitar el nimero de usuario y la clave de
seguridad, que es conocida uUnicamente por personal previamente
autorizado por cada uno de los Intermediarios que participan en el

mercado electrénico.
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Debido a que cada usuarioc cuenta con un nimero distinto, las
operaciones quedan registradas en el sistema de acuerdo a una
relacién Unica que permite rastrear de manera eficiente 1la

secuencia y participantes de cada una de las operaciones pactadas.

El usuario debe introducir los datos que se le solicitan, tomando
en cuenta que si se digita la clave de acceso de manera incorrecta
tres veces, el nimero del usuario queda inhabilitado, teniendo que
contactar al departamento de control operativo de Bolsa Mexicana de

Valores, para que sea reestablecido.

El cédigo que se le asigna a cada usuario es estrictamente
confidencial y es responsabilidad de los mismos cualquier operacidn
o transaccién que se realice a través de la terminal que tenga dado

de alta el nimero de usuario con su clave de seguridad.
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El médulo de corro se divide fundamentalmente en dos secciones:

[ 6rdenes de mercado

¢ corro relacionado con el mercado
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Como se ha mencionadec anteriormente, el manejo del BMV SENTRA en
ambiente Windows, permite gran flexibilidad en su manejo, con lo
que es posible personalizar las pantallas vy los accesos a las

secciones que integran coOrro.
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La seccidén de érdenes contiene dos folders referidos a cada postura
que se accesa. En el folder de Propias se muestran todas las
posturas que pertencen al intermediario, es decir, a la misma Casa
de Bolsa o Banco. En esta misma seccién se muestra el nimero de
usuario que accesa cada postura, las cuales se encuentran visibles
para el mercado y aln son susceptibles de ser tomadas por algin
otro intermediario. Se hace la aclaracién, en virtud de que en el
mercado de t{tulos de Deuda no est4 permitido realizar cruces, esto
es que el intermediario que compra y que vende es el mismo, por lo
que el BMV SENTRA mantiene este esquema y no permite cerrar

operaciones de cruce enviando mensajes de aviso.

En la otra seccién de 6rdenes que se refiere a actividad por orden,

donde es posible identificar lo que ocurrié con cada una de las
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posturas que se enviaron al corro {(mercado abierto), muestra el
nimero de folio de la operacién en caso de que se haya cerrado la
postura, el intermediario que representa la contraparte, el monto
de la operacién, el tipo de valor que se negocid; o en su caso la
cancelacién de la orden, mostrando la hora y el nimero de usuario

que canceld.
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La otra seccién del médulo de corro la representa la pantalla
denominada corro, donde se presentan las posturas que los
intermediarios que participan en el mercado electrbénico estén
dispuestos a negociar, ya sean de compra o de venta y en diferentes

instrumentos, plazos, montos o tipos de operacién.
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La 8eccién de corro, a su vez se compone de tres folders de

operacién que son:

[ Monitor
¢ Mercado por 6rdenes
U Mercado por precios

La pantalla anterior es el monitor de mercado, donde se presenta de
manera genérica en cada uno de los instrumentos que se negocian,
inicamente la mejor postura, esto quiere decir, a pesar de que
existan muchos intermediarios interesados en vender CETES a 28
dfas, se utiliza el criterio del nivel al que estdn dispuestos a
transferir los tftulos en donde, de acuerdo a la operacién del
mercado de titulos de Deuda, lo que se negocia es el valor del
dinero y presentado en tasas de interés, por lo que quien ofrezca
un mayor rendimiento al dinero, serd la mejor postura de venta y
serd la que se presente en el monitor. De igual manera sucede con
las compras, donde se presenta lnicamente la mejor postura Yy

representa la mejor compra la que menor rendimiento solicite.

Estando en el monitor es posible enviar &6rdenes de compra o de
venta, accionando los botones que se encuentran en la parte
inferior de la pantalla, donde una vez que se posiciona en el
renglén de uno de los instrumentos que se encuentran en el monitor,
las mascarillas correspondientes (compra/venta) contendrdn los
datos del instrumento como son plazo, tipo de operacién e

instrumento.
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Las mascarillas de acceso para compras o ventas desde la seccidn de
corro representan una ventaja adicional del BMV SENTRA de acuerdo
a la velocidad con que una postura puede ser tomada (comprada) o

dada (vendida) .

La siguiente pantalla que compone la seccién de corro es la de
Mercado por ©&rdenes, donde se obtiene mayor profundidad para
conocer las posturas que a pesar de no ser las mejores en su

categoria (instrumento y plazo), existen en el mercado.
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Esta pantalla .resulta de gran utilidad para los operadores del
Mercado de Titulos de Deuda para conocer las tendencias del mercado
en cuanto a niveles de operacién. Es muy usual que los
intermediarios cubran su riesgo de vender muy alto o comprar muy
bajo, recordando que se trata de rendimientos, colocando posturas
en el mercado electrdnico sin llegar a ser las mejores en su tipo.
De esta manera aseguran que en el peor de los casos, esto es, que
la tendencia que tenfan considerada no se diera, no les afecte

bruscamente.

Asimismo, la pantalla muestra a los intermediarios que presentan
las posturas del mercado, con lo que se puede determinar la
estrategia que estdn presentando. Si se observa que un
intermediario estd presente en un instrumento con una serie de
posturas de compra, que representan un volumen considerable, se
puede esperar que lo que realmente quiere es vender y estd de
alguna manera presionando a los compradores a operar en niveles mds

bajos.

En esta pantalla también es posible determinar, para los casos en
que dos o mis intermediarios est&n dispuestos a comprar o vender al
mismo nivel, el orden que guardan las posturas, esto es cual
ingresd primero al sistema, ya que en el mercado de Titulos de
Deuda se tiene un principio de "primero en tiempo, primero en

derecho".
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Otra seccidén con la que cuenta el BMV SENTRA es el Resumen de
Hechos, donde es posible identificar cada una de las operaciones
que se han realizado en el transcurso del perfodo de remate

electrénico.
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En el Resumen de "Hechos", denominado de esta manera a cualquier
operacién de compra-venta de tftulos generado en el mercado de
Titulos de Deuda, es ©posible consultar los propios (del
intermediario) o los generales {(de cualquier otro intermediario).
En esta seccién, al igual que en todas las demds pantallas del
sistema es posible utilizar los filtros que se encuentran en la
parte superior, con la finalidad de obtener informacién m&s precisa

sobre la operacién del mercado.
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Es importante seflalar que el Médulo de Corro del BMV SENTRA es el
resultado de la participacidén de un comité de operadores quienes
representaron a sus casas de bolsa durante el proyecto de
conformacién e instalacién de-este sistema. Alin después de liberado
el sistema, el comité continud sus reuniones en las que promovian
cambios funcionales al BMV SENTRA con la finalidad de obtener un

producto que brindara un mejor servicio.
Este comité de operadores también trabajé de manera conjunta con el

personal de la Bolsa Mexicana de Valores para los Médulos de

Subasta y Asignacién y Compensacién.
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4.2 NODULO DE SUBASTA

Este médulo, se puede accesar directamente desde Windows o desde el
médulo de corro, donde existe un botén que permite realizar el

acceso al médulo de subastas.

Las subastas son utilizadas por los intermediarios financieros, en
este caso también se incluye al Banco de México, cuando tienen en
su poder una cantidad considerable de Titulos o de Recursos
(dinero), por lo que operaciones aisladas de compra o venta de
Titulos representarfa un alto riesgo en que la tendencia que tomara
el mercado les fuera desfavorable durante el transcurso de las

operaciones que realizan.

La pantalla que aparece al ingresar al médulo de subastas se

integra por dos secciones bésicas:

[ Ordenes de subasta (subastas en el mercado).

] Registro de posturas.

La parte correspondiente a Srdenes de subasta, a su vez congrega
tres folders de operacién: Ordenes de mercado, Ordenes propias e

Informacién de subastas.

Pagina 78



El médulo de subastas al igual que el de corro, cuenta en la parte
superior con botones de operacidén, asi como filtros que permiten al

usuario seleccionar la informacidén que desea ver.

e = (b)

En esta pantalla (arriba), es la seccién mé&s genérica de subastas,
ya que es en esta sgseccidn donde es posible dar seguimiento a las
subastas convocadas por los intermediarios financieros y participar

en las mismas.

Las subastas, se convocan de acuerdo a un instrumento y un plazo
determinado. En el ambito prictico, las subastas se realizan sobre
Titulos emitidos por el gobierno federal, en base a grupos

previamente seleccionados. Comunmente se habla de Gl o grupo uno,
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cuando la subasta contempla Gnicamente Cetes, el caso de G2 o grupo

dos, cuando contempla Cetes y bondes, el caso de G3 o grupo tres,

con Cetes, Bondes y Ajustabonos.

La especificacién de los grupos a negociar en subastas, se presenta
cuando un intermediario posee una dgran cantidad de recursos

(dinero) y decide realizar una compra masiva de los mismos.
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En la pantalla de Ordenes propias, es posible identificar todas las

posturas que han sido enviadas por un intermediario, sefialando el

tipo de valor, el plazo del instrumento, el monto y la tasa o

premio.
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Para jornadas en que se presentan varias subastas, esta pantalla es
muy utilizada para mantener el seguimiento de las operaciones de un

intermediario financiero.

Por otra parte, se tilene la pantalla de informacién de subastas,
donde es posible mantener un registro de las gsubastas que se
generaron durante el remate y los horarios en que se realizaron, ya
que cuando se convoca una subasta Se cuenta con 5 minutos por parte
de los intermediarios para adherirse, que quiere decir, colocar

posturas en el mismo sentido que el que convocéd.

Si un intermediario convoca a una subasta de compra de G3, quiere
decir que tiene dinero para comprar titulos, y se los va a comprar
a quien mejor premio o tasa le ofrezca; si un intermediario se
adhiere, se refiere a que entrd al sistema diciendo que también
quiere comprar y lo puede hacer al mismo nivel (tasa), arriba o

abajo.
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Una vez transcurrido el tiempo de 5 minutos ya no es posible
adherirse a la subasta. Para el caso de participar en la subasta
como contraparte se cuenta con 10 minutos en general, aunque es

posible extenderlo.

La manera en que funcionan las subastas es la siguiente:

1) Un intermediario convoca a una subasta a través del Sistema
Electrénico SENTRA, en donde sefiala un minimo aceptable (tasa), ya

sea de compra o de venta para realizar la operaciédn.

2} Se inicia el perfodo de participacién y adhesién.
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3) Los deméds intermediarios envian sus posturas, que quedan en el

anonimato.

4) Finaliza el periodo de adhesién.

5) Finaliza el periodo de participacidn.

6) El sistema empieza por considerar la mejor postura de compra y
la mejor de venta, en caso de que las posturas de contraparte hayan
alcanzado el minimo que fue requerido en la convocatoria asigna el
monto de cada una de las operaciones y de las posturas, finalizando
cuando se agota el monto de alguna de las partes (compra o venta),
o cuando el nivel (tasa) no alcanza el minimo requerido en 1la

convocatoria.

El sistema de asignacidén de las posturas que participan en una
subasta fue diseflado de acuerdo a los criterios de operacién
generalmente aceptados y que se asientan en la reglamentacidén

correspondiente.

Las principales pol{ticas de operacidén del BMV SENTRA respecto a

subastas son:

1. Se entiende por Subastas de Titulos de Deuda, al ofrecimiento
hecho por algin intermediario, para comprar, vender o reportar
Titulos o recursos (dinero) a través de posturas que permitan

la participacién de otros intermediarios.
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Los intermediarios y Banco de México, podr&n participar en las
subastas bajo las siguientes figuras:
Convocador. Quien inicia la subasta.
Adhesidén. Quien presenta posturas en el mismo sentido del
convocador. (compra/venta).
Solicitante. Quien participa con posturas de contraparte

del convocador.

Llas operaciones que celebren los intermediarios mediante
subastas podrédn ser liquidadas a valor mismo dia, 24 horas, 48
horas, 72 horas o 96 horas, de acuerdo a cada caso en

especial.

Para participar en las subastas que se realizan a través del
BMV SENTRA, los intermediarios deberdn accesar sus posturas
por medio de estaciones de trabajo que se encuentren

conectadas al sistema.

Los criterios en que los intermediarios no pueden realizar

cruces de tf{tulos se mantienen para el médulc de subastas.

Las Subastas con Titulos de Deuda podrdn efectuarse con las
siguientes modal idades:
Subasta de tasa o precio dnico.

Subasta de tasas o precios miltiples.
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7. Las posturas que presenten posicién vendedora en operaciones
de contado o reporto deberdn contener emisién y tasa de

descuento o precio correspondiente.

8. Las posturas registradas desde las terminales de los
intermediarios se coneideran en firme y tienen cardcter de

obligatorio e irrevocable para quien la accesa.

9. El tiempo de duracién de la subasta serd de 10 minutos
contados a partir del momento en que se registrd la
convocatoria. Durante ese lapso se podrin registrar posturas
solicitantes y durante los primeros 5 minutos se podrédn

registrar posturas de adhesién.
10. La sumatoria del monto solicitado por una institucién, no
podréd exceder el monto global del convocador y en su caso, de

los adheridos.

Estas son algunas de las politicas mds importantes en la operacién

del médulo de subastas.
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4.3 NODULO DE ASIGNACION Y COMPENSACION.

El SENTRA cuenta con un médulo que permite realizar las operaciones
de soporte ante operaciones de los intermediarios con grupos

gubernamentales (Gl, G2, G3).

El sistema almacena las operaciones realizadas y la informacién de
los compromisos pendientes de los intermediarios, para compensar

las ventas con sus compras.

Al hablar de operaciones con grupos de gubernamentales, es
importante mencionar gque se realizan tanto compras como ventas. En
el médulo de asignacién y compensacidén, lo que se hace
fundamentalmente es especificar 1las caracter{sticas de los
instrumentos que se negocian como tipo de valor, nimero de serie y

monto.

En este mb&dulo existe una seccién fundamental que es la de
asignacién, donde se muestra un balance sobre las operaciones que
fueron realizadas durante el remate y no han sido asignadas. Es
importante seflalar que una vez finalizado el perfodo de remate, los
intermediarios cuentan con una hora para asignar todas las

operaciones que realizaron.
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En otras palabras, lo que hace un intermediario es negociar un
genérico de titulos (no se sabe el tipo de valor, ni la serie) y
posteriormente especificar, de acuerdo a lo que tengan las

caracteristicas de los titulos que negociaron.

El proceso de compensacién y asignacién de un intermediario,
finaliza cuando el balance de la pantalla de compensacidén se
encuentra en cero, lo que quiere decir que todas las operaciones

realizadas ya se han completado totalmente.
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De forma general en la pantalla de Asignacién y compensacidén, se

observan las secciones de:

¢ Ventas. En esta parte se muestra una relacidén completa de las
operaciones en que el intermediario realizdé operaciones con
grupos gubernamentales y participdé como vendedor.

¢ Compras. En esta parte se muestra una relacidén completa de las
operaciones en que el intermediario realizd operaciones con
grupos gubernamentales y participd como comprador.

¢ Posicidn propia. El intermediario ingresa en esta parte la
informacién de los titulos que posee y va a transferir por las
operaciones de venta que realizé.

¢ Compensacién. Muestra el balance total de las compras y las
ventas, as{ como el intermediario que fue contraparte en las
operaciones.

¢ Hechos asignados. En SENTRA es posible asignar manualmente los
titulos desde esta ventana o esperar al cierre final y que el
gistema los asigne automiticamente.

[ Horarios. Muestra el horario en que se pueden realizar las

asignaciones y compensaciones,
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CONCLUSIONES.

Como consecuencia de mi estadfa en la Bolsa Mexicana de Valores,
S.A. de C.V., y una vez concluida la investigacién, me fue posible
obtener un panorama sobre el conocimiento general sobre la

operacién del Mercado de Titulos de Deuda.

En el medio financiero se tiene una conciencia clara sobre la
importancia que el Mercado de T{tulos de Deuda representa para la
Economfa de un pafs, sin embargo, la poblacién que no se encuentra
directamente vinculada con este mercado desconoce la operacién y
las repercusiones que en la vida diaria se desprenden para todos

los habitantes de un pafs.

Ante una tendencia hacia la globalizacién en los mercados, se hace
mids evidente la necesidad de poseer un nivel minimo de
conocimientos sobre el funcionamiento de wun mercado tan

trascentente para una economia como es el de Tftulos de Deuda.

La apertura comercial que ha venido experimientando nuestro pais,
ha incorporado a su vez un impacto internacional en la colocacién
de Titulos de Deuda que se emite con la finalidad de financiar
proyectos de corto y mediano plazo principalmente. Ante este
acontecimiento econémico se identifica una calificacién de los
Ti{tulos mexicanos con tendencia a una aceptacién clara por 1los

mercados americanos y europeos.
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Los sistemas que a nivel internacional se utilizan para dar soporte
a las operaciones relacionadas con los Titulos de Deuda, permiten
establecer el nivel de competitividad de los sistemas que se
utilizan en México, ya que han servido como modelo para el

desarrollo de los nacionales.

En general, el conocimiento de los sistemas de operacién del
Mercado de T{tulos de Deuda, permite y obliga a mantener una
estrecha relacién con los factores que afectan al funcionamiento

del mercado.

En la medida en que el piblico consumidor y el pdblico
inversionista tengan conciencia sobre la importancia, relacién,
beneficios e impacto de los factores que se incorporan en el
Mercado de T{tulos de Deuda, serd posible hablar de la madurez de
un mercado que soporta uno de los aspectos de mayor relevancia para
el crecimiento y fortalecimiento de la economfa, como es el

financiamiento.

Es importante seflalar que la afectaciédn de los movimientos de los
niveles de las tasas que se negocian en el Mercado de Titulos de
Deuda, no sblo se presentan en indicadores macroeconémicos, sino
que el impacto hacia los consumidores se refleja en las tasas que
son aplicadas en un gran nimero de actividades relacionadas con el
diario acontecer, entre ellas se distinguen: el uso de tarjetas de
crédito, el rendimiento de cuentas de inversibén, cuentas maestras

o cuentas de cheques, el financiamiento para la adquisicién de
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vehiculos automotores, aparatos electrodomésticos o incluso los que
se encuentran directamente relacionados con la inflacién en el caso
de recargos en instituciones educativas, servicios de energia

eléctrica o telefdnica por falta de pago.

Adicionalmente es preocupante considerar que la poblacién en
general, no sea capaz de discernir, por falta de conocimiento,
sobre la mejor opcién para su economia personal al adquirir bienes
o servicios, cuando se le ofrecen opciones como descuentos al pagar
de contado o bonificaciones sobre el importe de la compra.
Situaciones de esta naturaleza se presentan continuamente en la
vida de las personas, y sin embargo, por la falta de una cultura
financiera se ven orillados a elegir opciones que no siempre

resultan de mayor beneficio como consumidores.

Es por todo esto que en este estudio, se pretende sentar algunas de
las bases, con las que se contribuya a crear una conciencia sobre

la importancia del Mercado de Titulos de Deuda en nuestro pais.

La informacién que s8e ha recabado y presentado en esta
investigacién no aclara todas las dudas que pudieran surgir, sin
embargo, representa un inicio firme para permitir, a todas las
personas que se interesen en el funcionamiento del Mercado de
Titulos de Deuda, obtener un panorama sobre las generalidades de

operacién que se presentan en el mercado.
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ANEXOS
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ANEXO 1

ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

SECRETARIA DE HACIENDA

COMISION NACIONAL DE
SEGUROS Y FIANZAS

Y CREDITO PUBLICO
BANCO DE MEXICO
COMISION NACIONAL
BANCARIA Y DE
VALORES
INTERMEDIARIOS
FINANCIEROS
BANCARIOS

NO BANCARIOS
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ANEXO 2

INTEGRANTES DEL MERCADO DE VALORES

COMISION NACIONAL
BANCARIA Y DE VALORES

BOLSA MEXICANA DE
VALORES

INSTITUTO MEXICANO
DEL MERCADO
DE CAPITALES

CASAS DE BOLSA

ORGANISMOS
AUXILIARES DEL
MERCADO BURSATIL

INDEVAL

EMISORES

FONDO DE APOYO
AL MERCADO
DE VALORES
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BOLSA MEXICANA DE VALORES

ANEXO3

PRESIDENCIA

DIRECCION DE AUDITORIA

DIRECCION JURIDICA

DIRECCION
INTERNACIONAL

DIRECCION GENERAL

DIRECCION GENERAL

DIRECCION GENERAL

BMY ADJUNTA DE ADJUNTA DL
B PLANEACION ADMINISTRACION
DIRECCION COORDINACION DE DIRECCION DE
DE OPCIONES Y RECURSOS
OPERACIONES FUTUROS FINANCIEROS

DIRECCION
DE
SISTEMAS

DIRECCION
DE
EMISORAS

l

INFORMATIC A
Y
ESTADISTICA

DIRECCION DI
RECURSOS
HUMANOS
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ANEXO 4

DIAGRAMA DE ENLACE DEL BMV SENTRA
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