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Introduccion

Durante los cuatro afios promedio que pasamos dentro de la Facultad de Ciencias
viviendo absortos por ¢l mundo de las matematicas, muchas veces nos salta la duda de
qué tanto podremos aplicar de log conocimientos que adquirimos. Al entrar a trabajar
por lo generar nos enfrentamos con mundos para los cuales no fuimos preparados, un
mundo “real” en donde nuestras algebras, calculos, andlisis y geometrias no parecieran
tener lugar, sobre todo en Areas financieras, pero con el paso del tiempo
comprendemos que para poder aplicar los conocimientos que tanto trabajo y de
dedicacion nos tomé a algunos de nosotros es necesario adquirir més conecimientos
que nos permitan conocer y dominar groblemas, para que posteriormente podamos
proponer soluciones siendo en este momento, cuando aplicamos una gran parte de los
conocimientos adquiridos y lo més importante de nuestra formacion como actuarios:
“el razonar”.

Afortunadamente lzs limitaciones de los conocimientos adquiridos en nuestra carrera
ro son otros mas que aquellos que nosotres mismos hos pongamos, desde lo mas
basico aprendido en matematicas financieras hasta las ecuacionss diferenciales ¢ la
topologia por dar un ejemplo.

Con este trabajo pretendemos introducir a la nueva corriente de actuarios enfocados a
las finanzas a la rama principal del mercado financiero mexicano: “El mercado de
dinero”. Se buscard mostrar algo mas que su simple conformacién, partes e historia,




queremos mostrar como ¢s su funcionamiento, quiéries son y cémo se realizan las
operaciones que van marcando el costo del dinero en & pais, pretendemos
proporcionarles un compendio de conocimientos que nos tomd dos afios recabarlo,
comprenderlo y asimilarlo para posteriormente poder trabajar con él,

Durante la carrera nos ensefian algunocs de sus instrumentos, pero como si no fueran
afectados por su entorno ni por la existencia de un mercado, €5 por esto, que
pretendemos introducirlos a aquellas variables que consideramos que no han sido
vistas en la carrera (o por lo menos aquellas que consideramos trascendentes o méds
importantes) y que su conocimiento puede ser una puerta importante para satisfacer
nuestra necesidad de aplicar parte de todo lo aprendido en |a licenciatura, como es la
forma en como se comercializan y como se ven afectados los rendimientos de los
diferentes instrumentos cuando existe un mercado secundario, 1a existencia de un
riesgo tante de volatilidad en las tasas de interés como en el cumplimento del pago de
los mismos, cAmo y quidies toman las decisiones de que el costo det dinero aumente o
dieminuya (altas y bajas en las tasas de interés) como muchas otras que se iran
exponiendo durante el trabajo.

Como ya mencionamos el mercado de dinero es el mercado financiero més grande de
México en el que se realizan muchas operaciongs, por lo que cada intermediario debe
llevar un control propio de sus operaciones para evitar cualquier tipo de error. Para
lograr este objetivo los intermediarios tienen un mddulo interno de mercado de dinero
en ¢l cual refiejan todas sus operaciones y obtienen la informacién necesaria para
operar y tomar decisiones. Con la filosofia de darle |a vision de qué encontraria el
estudiante si e inclina en trabajar en este mercado se presenta un médulo con lo que
creemos nosotros 1o basico para poder llevar un buen conteol.

Es importante mencionar, que actualmente dentro de las finanzas una de las ramas
que esta tomando mayor fuerza, empuje y demanda es |a valuacidn de riesgos, tanto de
mercado, cotmo de crédito y de liquidez; pero para poder estudiarlos es necesario tener
una buena base de conocimientos previos que permitan a todos aauellos que quieran
intreducirse a ese fabuloso mundo, comprender el entorno para poder entender la serie
de problemas y nuevos retos que esta drea presenta. Dentro de este trabajo el lector
podra encontrar un capitulo en el cual ampliamos un poco més la parte de riesgo y
como s¢ esta planteando dentro de las instituciones financieras.

En un principio pretendiamos mostrar como se operaba todo el mercado incluyendo al
sector bancario y a los mercados internacicnales, pero con forme fuimos avanzando
nos dimos cuenta que rebasaba y por mucho todas nuestras expectativas y que no era
posible en un solo trabaje, por lo cual decidimos de limitarlo al mercado de dingro
gubernamental, ya que este ¢s el mds representativo en nuestro pals y el cual nos
permite cubrir perfectamente ¢l objetivo que nos planteamos.

Fara poder mostrar el funcionamiento desarrollamos un sistema en el cual se pusde
simular tas funciones bésicas que realiza un operador de la mesa de dinero de cualquier
institucién financiera y tratando de aportar un poco mas propusimos algunos mddulos




en nuestro sistema con los cuales pretendemos facilitar la actividad de los operadores,
sin embargo, es importante mencionar que las herramientas que propusimos para el
sistema no pretenden decirle al operador que decisiones tomar, solamente queremos
proporcionar herramientas mediante las cuales la toma de decisiones sea mas facil en
momentos criticos.

Unho de los objetivos més importantes es mostrar cudl es la conformacién de una mesa
de dinero, cud es la estrategia operativa real en una mesa de dinero, as/ como una
propuesta para mejorar su funcionalidad, miema que se sometié a consideracién de los
responsables de la mesa de dinero que se estudiaron y que trataron de ejemplificar
para el preserte trabajo en la parte de descripcién de “la mesa de dinero”.

Hi




Capftulo 1

EL MERCADO DE DINERO
DEL SISTEMA FINANCIERO
MEXICANO

11 ANTECEDENTES DEL SISTEMA FINANCIERO.

Los datos bibliograficos que tenemos sobre la historia del Sistema Financiero Nacional son
muy escasos, por tal razén nuestro andlisis de los antecedentes se basa en las
instituciones financieras que ee fueron creando alrededor del mercado financiero y las
existentes, al igual que los principales acontecimientos y leyes que han surgido desde los
origenes del mercado hasta la actualidad.

El origen de nuestro Sistema Financiero se remonta a los fines del siglo XViil, cuando la
Nueva Espafia fortalecié sus controles politicos y financieros, estableciendo las primeras
Instituciones de Crédito, la Casa de Moneda y el Nacional Monte de Piedad.

Ya en el siglo XIX, surge el Banco de Avic en 1830, siendo la primera institucidn de
promocién industrial. La caja de ahorros del Nacional Monte de Piedad en 1849, el Cédigo
de Comercio en 1854, y en 1864 nace ia primera institucién de banca comercial
denominada el Banco de Londres y México, S.A., actualmente integrado al Grupo
Financiero Serfin, el cual orientaba fundamentalmente sus actividades al financiamiento
del comercio. Mas tarde se elabord el Codigo de Comercio dz 1884, el cual confiere al Banco
Nacional Mexicano las atribuciones de Banco Central.




Por otra parte, el 3i de octubre de 1894 se constituye la Bolsa de México, la cual deja de
funcionar pocos aflos después. Otro hecho relevante ocurre en 1897 cuando la Lay General
de Instituciones de Crédito impone limitaciones en cuanto a las reservas monetarias y la
emision de papel moneda.

En el aflo de 1907 se cred la Bolsa Privada de México, |a cual cambié su derominacién tres
aflos después a la de Bolsa de Valores de México, 5.C.L.. Esta operd sin interrupcién hasta
1933, cuando se transformé en la Bolsa de Valores de México, S5.A. de CV., y obtuvo la
autorizacién para operar como institucién auxiliar de crédito.

Fosteriormente a la promulgacidn de la Constitucién Politica de 1917, el sistema financiero
surge algunas modificaciones, la existente anarquia dentro de la cual se fortalecio el
Sistema Bancario indujo la creacidn del Banco de México en 1925 y el nacimiento de la
Banca Nacional en 1926. No obstarnte, tuvieron que transcurrir seis afios hasta que en
1932, se configurd la estructura primaria del Sistema Financiero que permanecié casi
inmutable hasta 1976.

El auge econdmico previo a la crisis de 1929 disimuld la vulnerabilidad e inadecuada
estructura del sistema financiero vigente. Después del 29, incluso a nivel mundial, eran
evidentes las faltas monetarias y bancarias. Por ello se emprendié una amplia reforma del
sistema que concluyd con la Ley Bancaria de 1932 la cual distinguié a la Banca Comercial
de la de Inversién.

El 3C de diciembre de 1939 se promulgd |a Ley que establecit los requisitos para la venta
al plblico de acciones de sociedades andnimas, con el fin de abandonar et campo para que
las empresas obtuvieran financiamiento con base en su capital social y no sélo por
endeudamiento. Esta ley sin embargo, no fue aprovechada en al practica, constituyendo
sdlo el antecedente del decreto de 1946 en el cual se publican reglamentos y
ordenamientos legales para que la Comision Nacional de Valores (CNV) regule la actividad
bursatil.

En el afio de 1943, Nacional Financiera (NAFINSA) es creada como el principal Banco de
Fomento, teniendo bajo su responsabilidad la emisidn de ciertos instrumentos financieros
al igual que el Banco de México.

Durante el periodo de 1946-1975 se sentaron bases institucionales para el desarrollo del
mercade accionario, el fortalecimiento de Nacional Financiera como promotora de Mercado
de Capitales, la constitucién de la Comisidn Nacional de Valores y el nacimiento de las
Sociedades de Inversién. En 1975 se da la Reforma Bancaria originada por un constante
didlogo entre las instituciones bancarias y las autoridades, para que asi la banca pudiera
ofrecer miltiples servicios a sus clientes y ias autoridades lograran construir un sistema
de servicios financieros especializados, estableciendo asi, las bases para la creacién del
Sistema de Banca Mlitiple. Con estas reformas legales, sumadas a la experiencia de los




banqueros y a la de las auvtoridades del pais se logrd que las instituciones de Banca
Midltiple progresaran rapidamente para asi modernizar el Sistema Financiero. En el mismo
afio el gobierno hace un esfuerzo por crear un Mercado de Valores promulgando 1a Ley de
Mercade de Valores, dandose con esto un importante paso para la consolidacién de la
actividad bursatil del pals. Con esta ley se daba la transaccién de un mercado
intermediario formado por agentes de valores personas fisicas, hacia uno mas deseable,
corformado por Casas de Bolsa y Sociedades Mercantiles.

El panorama econdmico de México en la década de los setenta se caracteriza por |a
aparicidn del fenémeno inflacionario. En este periodo el agravamiento del déficit piblico y el
consiguiente endeudamiento externo concluyb con la devaluacién de agosto de 1276. En los
primeros afios de 12 siguiente administracién, el descubrimiento de grandes yacimientos de
petréleo y la gran liquidez en el sistema financiero internacional, permiten al gobierno hacer
frente a sus requerimientos financieros basdndose primordialmente en un fuerte
endeudamiento externo. Al mismo tiempo se inigian una serie de politicas que permiten el
fortalecimiento del sistema financiero nacional; entre las medidas mas sobresalientes
implementadas en este sentido destaca la publicacidn del reglamento sobre Banca
Mlitiple en 1978, senténdose las bases para |a concertacién del capital bancario.

También en 1976, existian tres Bolsas de Valores en México: una en la Ciudad de México,
otra en la Ciudad de Monterrey y la tercera en la Ciudad de Guadalajara. Estas dos
ditimas fueron liquidadas, dado que no cumplian con el requisito establecido en 1975 por la
Ley del Mercado de Valores, el cual seflala que el nimero minimo de socios (Casas de
Bolsa) de una Bolsa de Valores debera ser 20.

A finales de |a década de los 70’ y a principios de los B0's surgieron emisiones de nuevos
instrumentos de financiamiento e inversién. En el affo de 1977 surgen los Petrobonos, que
aprovcché en beneficio del ahorrador, los movimientos del peso respecto al délar y el auge
en el mercado petrolero. Un afio después, en 1978, surgen los Certificados de Tesoreria de
la Federacion, CETES. La emisidn del Papel Comercial se da en 1980 y posteriormente en
128112 de las Aceptaciones Bancarias.

Durante el primer semestre de 1982, ¢l Banco de México (BANXICO) se retird del mercado
de cambios, con la suspension de compras al exterior y la autorizacion de la formacién de
sociedades de inversidn de mercade de dinero. Con la expropiacidn del Sistema Bancario en
septiembre de 1982, se propicib la reestructuracién no sblo del Mercado de Valores, sino
de todo el Sistema Financiero Mexicano.

Ao largo de la década de los 90's se han realizado importantes modificaciones legales
dentro del Sistema Financiero, surgiendo ast nuevas leyes que han logrado perfeccionar y
hacer de éste un sistema eficiente y complejo. Dentro de las modificaciones y aportaciones
legales mas importantes que surgieron en esta década encontramos las siguientes:




En el afio 1990 se aprobé la Ley para la reprivatizacién de |a Banca Nacional, siendo esta
una medida clave para colocar a México en una posicidn privilegiada en el Ambito
internacional dandole asi un lugar competitivo dentro de los mercados mundiales. También
se auteriza la figura del Especialista como intermediario del Marcado de Valores y se
aprueban nuevas leyes con respecto a las Instituciones de Crédizo.

En el mismo afio se logré otra importante medida para fortalecer al Sistema Financiero,
ésta fue la consolidacion en la ley de la formacidn de Grupos Financieros. Dicha ley
menciona que para la formacion deberdn estar integrados, al menos, tres diferentes
intermediarios, como son: Casas de Bolsa, Almacenadoras, Arrendadoras Financieras,
Casa de Cambio, Empresas de Factoraje, Afianzadoras, Operadoras de Sociedades de
tnversidn, Aseguradoras y Bancos. Un Grupo Financiere puede estar integrado por un
Banco y una Casa de Bolsa, siendo este el Unico caso que sdlo dos intermediarios formen
un Grupo Financiero. Es importante mencionar que dentro de la misma ley ee gefiala que
estos grupos financieros se constituirdn a través de Sociedades Controladeras, las cuales
deberan poseer por lo menos el 51% del capital pagado de cada uno de sus integrantes, en
acciones con derecho a voto.

En 1920, el gobierno adoptd medidas para brindar mayor eficiencia y confiabilidad en las
instituciones financieras. Asl, se produce la conformacidn de tres grandes bloques
identificados come:

Organizaciones Bancarias Financieras, supervisada por |la Comision Nacional Bancaria.
Organizaciones Bursétiles, supervisada por la Comisién Nacional de Valores.
Organizaciones de Seguros y Fianzas, supervisada por la Comisidn Nacional de Seguros y
Fianzas.

Dentro del primer Floque, las instituciones de Banca Miltiple aportan la mayor parte de los
recursos del sistema y se constituyen asi en la principal fuente de financiamiento. For su
parte, la Banca de Desarrollo ee dedica a apoyar los programas prioritarios de interés
hacional. Los otros del bloque incluyen diversos tipos de instituciones, como soh:
Organismos Bursitiles y el de Aseguradoras y Afianzadoras, entre otros; entidades que
proveen a los sectores plblico y privado de los recursos necesarios para apoyar sus
programas de inversion, integréndose a los esfuerzos de la Banca.

Algunas de las reformas mas importantes que sufrié el Sistema Financiero en México
durante el afio de 1923 son las siguientes:

Reforma al articulo 28 de la Constitucidn déndole autonomia al Banco de México.
Integracion del Sistema Internacional de Cotizaciones a 1a Ley de! Mercado de Valores
Perfeccién a la garantia sobre valores por institucién de la Caucién Bursatil.

Facultad de realizar arrendamiento a las Instituciones de Crédito.

Se otorga facilidad de realizar fideicomisos a Casas de Bolsa,




Se permite establecer filiales en territorio nacional a entidades financieras en el extranjero
que tengan algdn acuerdo comercial con México.
Reconocimiento de [a figura de asesor de inversiones,

El 7 de julio de 1993 empezé su operacién el Mercado Intermedio o del Mercado de Valores,
destirado a la negociacion de titulos emitidos por empresas medianas como un
instrumento para fomentar la capitalizacién y competitividad de un nimere mayor de
empresas, generando nuevas oportunidades de inversidn para individuos e inversionistas
institucionales y diversificar servicios que presta el sector financiero.

A fines de 1991 existian ya 21 emisoras mexicanas cotizando en la Bolsa de Nueva York,
para diciembre de 1993 el nidmero de emisoras cotizando en Nueva York llegaron a ser 43.

Durante el afo de 1994, los cambios que se realizaron fueron pocos y de bajo peso con la
excepcion a la autorizacidn de la Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico a través del
Banco de Méxice de los futuros con tasas de interds. Con esto, el Mercado de Dinero en
México se colocé a niveles internacionales, ofreciendo a los inversionistas mis
instrumentos de inversidén con un mayor grado de complejidad. En este mismo aflo se
autorizaror a 34 Grupos Financieros.

1.2 2QUE ES UN MERCADO?

Es la consolidacion o materializacion de la necesidad de intercambizr, uno o varios
articulos, para satisfacer los requerimientos de las partes involucradas.

Esta realizacién se produce cuando es el mismo bien el que genera su oferta y demanda, al
volverse necesario, y en algunos casos indispensable.

1.3 EL MERCADO DE DINERQ

Como su nombre lo dice el articulo a mansjar en este mercado es ¢l dinero, el cual es
requerido o demandado por diferentes entidades econdmicas, para poder hacer frente a
sus necesidades de flujo'.

Por otro lado tenemos a los oferentes, aquellos que al tener, por asi deciro; un exceso de
dinero buscan obtener un premio o recompensa por no utilizar ese ahorre, por un tiempo
determinacto.

' También tenemos que considerar denrro de esias necesidades, que existen entidades que tienen la capacidad
de obtener ganancias o rendimientos de estos recursos al colocarlos o negociar nuevamente con ellos,




Este mercade es caracterizado por su alta liguidez o facilidad para tener ¢l dinero o
shorro disponible nuevamente, ya que los instrumentos que son mangjados en éste se
caracterizan por tener en su mayoria vencimientos a corto plazo®.

1.4 EL MERCADO DE DINERO EN MEXICO

El Mercade de Dinero en México durante los (ltimos afics se ha desarrollado de tal manera
que ha llegado a ocupar un lugar de gran importancia dentro de la economia mexicana. Han
sido muchos los factores que han afectado a este desenvolvimiento y maduracién del
mercado, mismos que han hecho que éste se convierta en un mercado eficiente y atractivo
para los inversionistas tanto nacionales como extranjeros.

Entre algunos de los factores que propiciaron este cambio encontramos la falta de
estructura de un sistema que ofreciera a los inversionistas disponibilidad de sus fondos a
tasas atractivas mediante la inversidn en instrumentos de bajo riesgo, esto sumado a las
constantes devaluaciones del peso frente al ddlar ocasionaron la incertidumbre de los
ahorradores ¢ inversionistas para demandar instrumentos de inversion en México.

Por otra parte, el ahorro real de recursos sufrid disminuciones considerables ante los
cambios financieros sufridos en el pais, por lo que et gobierno se vio limitado en cuanto a la
captacién de dinero, via encaje legal, para financiar el déficit de su gasto corriente.
Después de la devaluacion de 1976 y debido al incremento de la cantidad de dinero, todos
los valores de renta fija, con excepcién de los Petrobonos dejaron de ser atractivos para el
inversionista, puesto que la inflacién empezé a incrementarse, aumentande del 12% al 34%.
Ante las circunstancias anteriores, el gobigrno federal ee vio en la necesidad de
implementar medidas para recuperar el sistema e incrementar el ahorro interno. Para
lograr esto creo en 1976 los CETES (Certificados de la Tesoreria de la Federacién) cuyo
objetivo principal era fomentar ¢l ahorro a plazos mayores de 50 dias con un rendimiento
satisfactorio, alta liquidez y bajo riesgo, incentivando asi a la inversion en el Mercade de
Dinero.

Con el surgimiento de los CETES se iniciaba una nueva etapa en el Mercado de Dinero.
Anteriormente existian otros tipos de instrumentos en el mercado de valores que no
cumplian con los requisitos que en es0s momentos la economia mexicana necesitaba para
poder fortalecerse ademas de que su mercado secundario era poco formal y reducido.

En 1980 se cred un mercado para el papel comercial limitando su emisién a las empresas
inscritas en la Bolsa y autorizadas por la Comisién Nacional de Valores. El papel comercial
representa una promesa de page no garantizada con un vencimiento muy corto, cuyo

 Aun y cuando Ia mayoria de los instrumentos que se operan en el mercado de dinero se manejan con plazos
de vencimiento menores a un afio, es importanie mencionar que existen algunos como los bondes v udibonos
cuyo plazo puede ser mayor a un afo.



objetivo principal es que el emisor pueda financiar su capital de trabajo y abaratar ¢l costo
de los recursos obtenidos, mientras que el inversionista busca obtener mejores
rendimientos. En el afio de 1981 surgen las Aceptaciones Bancarias donde el banco
aceptante determina los requisitos necesarios para realizar la aceptacion; éstas tienen el
propésito de establecer un instrumento para financiar las necesidades de recursos de la
pequefia y mediana industria, estos instrumentos evitan a las empresas tener que aceptar
la reciprocidad que exigen las Instituciones de Créditc en sus préstamos de cuenta
corriente, con lo cual las actividades productivas obtienen recursos a un menor costo.

Los Bonos de Desarrollo (BONDES) surgen por primera vez en octubre de 1987 cuando el
Gobierno Federal decide emitirlos a un plazo minimo de 365 dias, pagando un rendimiento
cada 28 dias, En nuestros dias el BONDE tiene una gran importancia en el Sistema
Financiero Mexicano. Das alos después, en 1982 nacen los Bonos Ajustables del Gobierno
Federal (AJUSTABONOS) por medio de la autorizacion de la Secretaria de Hacienda y
Crédite Piblico en el diario oficial del 28 de junio de 1989. Dicho instrumento ofrece a los
inversionistas una cobertura contra la inflacidn ya que la tasa de rendimiento que ofrecen
¢s real. En el mismo decreto, la Secretarla de Hacienda y Crédito piblico autoriza la
emisidn de Bonos de la Tesoreria de la Federacién (TESOBON(OS), éste es un instrumento
de captacidn gubernamental nominado en dblares al tipo de cambio libre, pagadero en
moneda nacional, que cotiza a descuento. Actualmente se encuentran fuera de circulacion
debido a las devaluaciones frente al délar que ha sufrido nuestra moneda en la presente
década. De todos estes documentos se hablard mas a fondo en el capitulo 2.

Se puede llegar a la conclusién de que el Mercado de Dinero en México ée ha desenvuelto a
partir de tres fendmenos bésicos:

La decisién gubernamental de financiar el déficit a través del mercado bursatil.

La preferencia de los inversionistas hacia la inversidn en instrumentos de corto plazo,
motivada por |a inestabilidad econémica y la inflacion.

La creacién de instrumentos de captacién privados surgidos de la necesidad de satisfacer
los requerimientos de capital de trabajo de las empresas.

Todos estos fendmenos histéricos que ha sufrido el Mercado de Dinero en México han

logrado tal eficiencia en el mercado, que se ha creado un ambiente de confianza tanto para
el inversionista nacionat como para el extranjero.

1.5 DEFINICION DEL MERCADG DE DINERO.

El Mercado de Dinero se define como aquel en el que se comercian instrumentos de
realizacion inmediata y que entran en la categoria de corto plazo. Tedricamente se define al




corto plazo como menor de un afio, aunque dicho criterio varfa en funcién de las
condiciones econémicas existentes. Asl, en periodos de alta inestabilidad econémica y
tasas crecientes de inflacion y de interés, el concepto de corto plazo se puede reducir a un
plazo incluso menor a 28 dias. La vida de los instrumentos dentro del Mercado de Dinero,
en muchos casos, puede llegar a ser mayor de un afio; tal es el caso de los Boros
Bancarios, los BONDES, los UDIBONOS y los AJUSTABONOS,

For lo general los instrumentos manegjados en el mercado se caracterizan por ser de deuda
de bajo riesgo, ya que la mayoria de los participantes en este mercado tanto personas
morales como fisicas buscan en sus operaciones la maxima seguridad posible. Esta
seauridad buscada por el inversionista la brindan las empresas y entidades
gubernamentales, quienes satisfacen sus necesidades de liquidez a corto plazo mediante
la emigibn masiva de instrumentos de financiamiento, para ser colocados directamente
entre el pablico inversionista, Cabe mencionar que el propésito principal de 1a emisién de
instrumentos dentro del Mercado de Dinero es para el financiamiento, ya sea de capital de
trabajo de las empresas o el financiamiento del gasto corriente para el Gobierno Federal
asi como regular el circulante monetario, por lo tanto dicha emisién corresponde a una
deuda para quien decide emitir dicho instrumento.

Al hablar de una inversion se debe considerar la rentabilidad que ésta nos brinda, por ello
€% que este factor es decisivo para la toma de decisiones dentro de cualquier mercado. La
rentabilidad implica la ganancia que es capaz de brindar una inversidn. Estrictamente ¢s la
relacidn expresada en porcentaje que existe entre el rendimiento generade por una
inversion y el monto de la misma. Es decir, una inversién es rentable cuando proporciona
ganancia o renta adecuada a los intereses del inversionista, Al elegir un instrumento de
inversion dentro del mercado, por lo general, se buscara el que sea mas rentable, aquel que
curripla con los niveles de riesgo y liquidez.

La liquidez dentro del Mercado de Dinero es muy importante, entendiendo por ésta la
facilidad con la cual una inversion realizada en un instrumento puede reconvertirse en
dinero, ya que de la posibilidad que tengan los inversionistas de liquidar sus posiciones de
valores en &l corto plazo, dspendera' que mantengan un mayor o menor volumen de recursos
ociosos invertidos, permitiendo a quienes lo requieran disponer de los mismos. Esta
caracteristica es de fundamental importancia para el inversionista que tiene la
expectativa de canalizar su inversign hacia otro mecanismo que le brinde mayor utilidad
cuando esta oportunidad se presente.

La liquidez, aunada a las caracteristicas de riesgo y rentabilidad de cada instrumento,
brinda al inversionista la informacién necesaria para que pueda decidir cudl de elios es el
mas adecuado para lograr sus objetivos financieros.

El Mercado de Dinero se ha desarrollado en dos Ambitos que s& caracterizan por ser
sutamente dindmicos e interactivos entre ambos. Uno de ellos es el ambito extrabursati,



que s¢ redliza por medio de un sistema de comunicaciones, fundamentalmente de tipo
telefénico, permitiendo el mercado una gran agilidad de operacién.

El otro 4mbito es el bursatil que era el que antes se realizaba en el piso de la Bolsa y ahora
s¢ realiza en el SENTRA (Sistema Electrdnico de Negociacién Transaccién Registro y
Asignacion), quedando sujeto a las reglas de operacién de dicho sistema.

1.6 CONCEFPTOS BASICOS.

Existen algunos conceptos que para poder entender el funcionamiento del Mercado de
Dinero se deben conocer. A continuacion se explicaran algunos de estos conceptos.

1.6.1 DESCUENTO

Es definido como el beneficio, utilidad o premio generado o devengado por la utilizacion de
una determinada cantidad de dinero en un periodo determinado. El descuento representa
una medida del rendimiento de una inversidn. La magnitud del descuento se define en
funcién de una variable determinada como porcentaje del valor futuro o monto final. A este
porcentaje se le conoce como tasa de descuento. La mayoria de los instrumentos que
operan en el Mercado de Dinero son mangjados a descuento, es decir, g venden y se
colocan a un precio por debajo de su valor nominal. Descuento es la diferencia entre el valor
nominal de un titulo 2 su vencimiento y su valor actual. La tasa de descuento se puede
definir como un porcentaje que aplicade al valor nominal, nos indica la cantidad que se debe
descontar para conocer el precio del titulo. Lz férmula es la siguiente:

Descuento = (valor nominal =(precio/valor nominal)) x (360/tiempo)
1.6.2 RENDIMIENTO
Se conoce como rendimiento al beneficio que produce una inversion por medio de ganancias
de capital, intereses o dividendes, normalmente expresado como un porcentaje de la

invergidn, La tasa de rendimiento se calcula por la siguiente férmula:

Tasa de rendimiento = ((valor nominal —precio)/precio)) x (tiempo/560)
1.6.3 PRECIO

Es el valor monetario que se le asigna a un titulo en las operaciones de compra - venta. El
precio se determina por |a siguiente formula:

Precio = valor nominal — descuento = valor nominal x (1 — tasa de descuento x
(tiempo/360))



En caso de que el instrumento tenga cupdn se calculan los intereses devengados a la fecha
de la operacidn y se suma al resultado anterior para obtener el precio del titulo.

Intereses devengados = valor nominal x tasa de cupdn x dias transcurridos / 360

1.6.4 REPORTO

Es una operacién por medio de fa cual el reportador cede una cantidad de dinero al
reportado, contra la entrega de ciertos titulos comprometiéndose a devolver estos de la
misma especie y cantidad en un determinado plazo contra entrega del principal de |a
operacién mis un premio. Los titulos que se den como garantia para el reporto deben
cummplir que su fecha de vencimiento sea mayor a la fecha de vencimiento del reporto. El
plazo debe ser de 1 a 360 dias.

Las Lasas de Bolsa y Bancos pueden actuar como reportadores y reportados en
operaciones con otros intermediarios financieros, pero con clientes o inversionistas sélo
pueden actuar como reportados. Cabe mencionar que sélo se efectian reportos con
instrumentos del Mercado de Dinero.

1.7.PARTICIPANTES.

A los participantes del mercado de dinero los podemos clasificar como: Emiseres,
Inversionistas e Intermediarios Financieros.

1.7.1 EMISORES:

Requieren del ahorro de otros para hacer frente a sus necesidades, mismo que es

adquirido a travée de la emisidn de titulos - valor, que son colocados por los
intermediarios financieros. Como gjemplo de estos se tienen:

a) Instituciones Gubernamentales
b) Empresas Paracotatales
¢) Privadas’.

} Dentro de las empresas privadas tambign pueden considerarse a los intermediarios financieros.
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1.7.2 INTERMEDIARIOS FINANCIEROS:

Legalmente, los intermediarios son aauellas personas fisicas o morales que se dedican
habitualmente a la realizacion de:

A) Operacicnes de CORREDURIA, de COMISION v otras tendientes a poner en contacto la
oferta y demanda de valores.

B) Operaciones por cuenta propia con valores emitidos o garantizados por terceros,
respecto de las cuales se haga oferta piblica®. Inversiones realizadas con el capital del
intermediario

C) Administracion y manejo de carteras de valores propiedad de terceros. Al ser los
Intermediarios Financieros los Unicos nabilitados para intervenir directamente en los
mercados financieros, los inversionistas tienen que realizar sus operaciones a través de
los intermediarios, siendo estos 05 que ilevan la agministracion a través de un contrato, el
cual puede ser discrecional (el inversionista le otoraa la facultad al intermediario de elegir
los instrumentos) y no discrecional (el intermedia-io requiere de una orden expresa para
poder realizar los movimientos).

Actualmente fungen como intermediarios financieros; Banco de México, la Banca Muttiple,
la Banca de Desarrollo, Casas de Bolsa, Asegurado-as, entre otros.

1.7.3 INVERSIONISTAS:

Son aquellos que al tener excedentes de dinerc {ahorro) deciden privarse de usarlo o
tenerlo a la mano por un periodo de tiempo, a camblo de ganar un premio o interés.

Dentro de los inversionistas podemos identificar personas morales (empresas) y
personas fisicas (individuos).

4 Se considera oferta publica la que se haga por algin medio de comunicacién masiva o a persona
indeterminada para suscribir, enajenar o adquirir tituios o documentos previamente autorizados por la




TIPOS DE INVERSIONISTAS

PERSONAS | INDIVIDUOS
FISICAS | PARTICULARES
ASEGURADORAS
—
] AFIANZADORAS
_l INVERSIONISTAS INSTITUCIONES
| INSTITUCIONALES ' HIPOTECARIAS
INSTITUCIONES
FINANCIERAS
PERSONAS SOCIEDADES DE
MORALES INVERSION
— k BANCOS
FONDOS DE
PENSIONES
|| OTRAS PERSONAS
MORALES FONDOS DE
AHORRO
FONDOS DE -
JUBILACION
FIDEICOMISOS
L
OTROS

Comisién Nacional Bancaria y de Valores. Anteriormente la Comision Nacional de Valores.



1.8 TIPOS DE MERCADO.

Para poder entender mejor el Mercado de Dinero en México es necesario entender los
diferentes mercados en los que éste esta organizado. Debido al crecimiento de la actividad
econdmica y la importancia que tiene la canalizacibn de recursos ahorrades para él
financiamiento de las empresas productivas y eficientes, se ha clasificado at Mercade de
Dinero en dos principales mercados: el Primario y el Secundario. Dichos mercados son
parecidos, pero tienen diferencias claras que deben ser comprendidas.

El Mercado Primario es de poca duracién, en donde los instrumentos que se negocian sélo
son operados una sola vez. Se denomina asi principalmente porgue ee limita a la
adquisicién de los instrumentos del mercado dnica y exclusivamente del emisor del
instrumento al inversionista, rcprc&sntando esto un movimiento de efectivo para el
primero. Las colocaciones se realizan a través de una oferta pablica, en la que los titulos
se dan a conocer ampliamente al entorno financiero en forma explicita y detallada a través
de un prospecto o folleto autorizado por la Comisién Nacional de Valores, en el que se
proporciona la informacién bdsica de la empresa o institucion emisora y las
caracteristicas de 'a emisién. Es importante mencionar que para que una empresa pueda
etitir un instrumento lo debe hacer mediante un intermediario financiero. El Mercado
Primario, es por mencionarle asi, el eje principal en el Mercado de Dinero ya que por medio
de éste se abastece al intermediaric financiero de instrumentos que el piblico
inversionista despuée demanda, dande origen al Mercado Secundario.

El Mercado Secundaric se caracteriza por negociar los instrumentos financieros dos, tres
0 r-veces, proporcionando liquidez, o sea, la posibilidad de ser cambiados por dinero en
efective, permitiendo a su vez que ¢l inversionista pueda adquiric otros instrumentos de
inversién, bursétiles o no, o bien cubrir otras necesidades sin que el emisor tenga que
intervenir. Cabe mencionar que en este mercado el emisor del instrumenteo puede participar
ya que él mismo puede negociar con los instrumentos emitidos por él (bajo ciertas reglas).
Es fcil percibir que el Mercado Secundario tiene una vida mas prolongada que el Mercado
Primario ya que la duracidn de éste es desde que se resliza la segunda negociacion hasta
el vencimiento del instrumento, pudiende existir miltiples operaciones durante este
periodo. En este mercado las transferencias se efectdan por medio de intermediarios
autorizados, es decir: las Casas de Bolsa, Bancos o especialistas bursatiles.

Dentro del Mercado Secundario existen algunos factores que influysn en su desarrollo,
como pueden ser la tasa de rendimiento primaria ofrecida al inversionista, los volimenes
de circulacién de dichos instrumentos, la capacidad de negociacion entre los
intermediarios, la liquidez en la economia y en las instituciones, asi como la competitividad




de los instrumentos operados frente a otras opertunidades de inversidn, al igual que las
expectativas de mercado.

Es importante mencionar que los dos mercados estan intimamente relacionados, ya que si
existe un momento de auge en el Mercado Primario, es muy probable que se tenga la misma
reaccion en el Mercado Secundario, y viceversa.

1.9 CLASIFICACION DE LOS INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO

Durante los (itimos afios e ha desarrollado una gran gama de instrumentos que brindan
al inversionista una enorme variedad de alternativas para lograr el rendimiento, liquidez y
baio riesgo buscado al hacer una inversién. Estos instrumentos constan.de diferentes
caracteristicas, las cuales varian segln las necesidades del emisor, plazo, rendimiento,
normatividad, denominacidn, etc.. que hacen que el Mercado de Dinero responda a las
necesidades especificas de cada inversionista. Existe un criterio de clasificacién de los
instrumentes que no es propio de cada uno de ellos, sino que engloba a todos los
instrumentos de este mercado con el propdsito de dividirlos de la siguiente manera:

1.2.1 FOR SU FORMA DE COLOCACION.
1.9.11 OFERTA PUBLICA DE VYALORES.

Se entiende por tal, 1a declaracién unilateral de voluntad que se haga por algin medio de
comunicacién masiva 0 a persona indeterminada, con la expresion de los elementos
esenciales de un contrato cuya celebracion pretende el proponente, para suscribir,
enajenar o adquirir titulos o documentos calificados como valores en los términos de ia ley.

1.8.1.2 SUBASTA DE VALORES.

Es la venta de valores que se hace al mejor postor. En México, los valores gubernamentales
¢ colocan bajo este procedimiento.

1.9.1.3 COLOCACION PRIVADA
Es también una declaracién unilateral de voluntad de oferente, pero en este caso dirigida a

persona determinada utilizando medios que no se califican como masivos, lo que la
distingue de \a oferta plblica.



1.9.2 POR EL GRADO DE RIESGO QUE ASUME EL INVERSIONISTA
1.9.21 GUBERNAMENTALES

Estos instrumentos cuentan con toda la garantia del Gobierno Federal.
1.9.2.2 BANCARIOS

Estos instrumentos cuentan con la garantia del patrimonio de las Instituciongs de
Crédito,

1.9.2.3 COMERCIALES

Estos valores cuentan con ¢l respaldo del patrimonio de la empresa si son quiregrafarios o
con garantia especifica.

1.9.3 POR EL TIPQ DE EMISOR

1.9.21 EMPRESARIALES

Valores emitidos por empresas privadas
1.2.2.2 BANCARIOS

Valores suscritos por entidades financieras como eon: Instituciones de crédito,
arrendadoras financieras, empresas de factoraje y almacenes generales de depdsito.



Capitulo 2

INSTRUMENTOS
DEL MERCADO DE
DINERO EN MEXICO

2.1, INSTRUMENTOS DE CAFTACION DEL GOBIERNO FEDERAL

A lo largo de este capitulo se dardn a conocer los diferentes instrumentos
gubernamentales, todos ellos emitidos por el Gobierno Federal, y se explicara’ tanto su
funcionamiento como la importancia que tienen en la economia de nuestro pals. Dichos
instrumentos se resurnen en seis, los cuales cuentan con diferentes carag:terl'sticas en
cuanto a su operacién y al instrumento en sf. Los instrumentos son los siguientes:

Certificados de la Tesoreria de la Federacidn CETES

Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal BONDES

Bonos Ajustables del Gobismo Federal AJUSTABONOS
Bonos del Gobierna Federal Denominados en UDIS UDIBONOS



Todos estos instrumentos son utilizados por el Gobierno Federal cemo un medio de
captacin de recursos, donde éste at término de la duracién del papel se obliga a pagar una
suma de dinero conocida como tasa de interés o de rendimiento.

211 CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (CETES)
2111 BREVE HISTORIA

En el decreto oficial del Congreso de 1a Unién publicado en el Diario oficial de ia Federacion
del dia 28 de noviembre de 1977, s¢ autorizd al Poder Ejecutivo Federal, por conducte de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, la emisidn de los Certificados de la Tesoreria de
la Federacion en la circular 10-72 de la Comisién Nacional de Valores. La primera emision de
CETES se realizé en enero de 1978, Estos estan regulados por la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito, la Ley del Mercado de Valores y Disposiciones de Carhcter General
emitidas por la autoridad.

Hasta antes de emitir los CETES, el financiamiento al Gobierno Federal era obtenido a
través del llamado “encaje legal”; también era utilizado como mecanismo regulador de los
flujos monetarios y crediticios. El encaje legal fue (til en condiciones de estabilidad
relativa, es decir, cuando no habia cambios bruscos en el corto plazo; sin embargo, cuando
surgian variaciones bruscas en la economia, resultaba poco flexible para la regulacién
antes mencionada.

Adicionalmente al Agit financiamiento al Gobierno Federal y a la reduccién de las
fluctuaciones de sus flujos de caja, el Lic. Miguel Mancera, entonces Subdirector General
del Banco de México, expresaba al fundamentar la emisidn de CETES que permiten
“moderar las fluctuaciones de la liquidez en manos del piblico. Ello es factible porque
frecuentemente las posiciones de liquidez del gobierno y det plblico estén invertidas.
Cuando el piblico pierde fondos por el pago de impuestos es cuando el gobierno logra un
mayor volumen en la recaudacién. Por el contrado, cuando el gobierno pierde fendos por el
pago de aguinaldos, el piblico los recibe directa o indirectamente”

En el afio de 1976 se estaba lgjos de tener |2 perspectiva de la gran utilidad que tendria
gste instrumento como mecanismo de financiamiento y de inversion en la década de los
&0's, cuando sz cerraban los flujos del financiamiento externo y una de las fuentes
principales al gobierno fue la colocacion de CETES hasta alcanzar un porcentaje muy alto
en las operaciones de Mercado de Valores.



2.1.1.2 DEFINICION

Los CETES son titulos de crédito al portador por los cuales el Gobierno Federal ¢ obliga 2
pagar una suma fija de dinero en una fecha determinada. Los CETES son emitidos por
conducto de la Secretaria de Hacienda y Crédito Fiblico. El agente financiero o
intermediario para su colocacion y redencién de los mismos es el Banco de México.

Los objetivos principales de la emisidn de los CETES son los siguientes:

Regulacién monetaria.

Financiamiento de la inversion productiva de Gobierno Federal.
Influir sobre las tasas de interés.

Proporcionar un sano desarrollo del Mercado de Valores.

Como observamos en los objetivos anteriores, se le ha concebido al CETE como un
instrumento de politica de regulacién monetaria, sin embargo, dadas sus caracteristicas
de liquidez, seguridad y rendimiento se ha convertido en un extraordinario instrumento de
inversidn para los fondeos excedentes del mercado. Cabe mencionar que con la emisién de
CETES se constituye el Mercado de Dinero de nuestro pals, teniendo a través de éste un
gran desarrcllo, como ge ha observado en su operatividad y en su proporcidn de valor
operado.

Los CETES se han convertide en un instrumento preferencial de inversion, ya que
proporciona al inversionista institucional o persona fisica, liquidez inmediata y rendimiento,
convirtiéndose éste en un billete con interds. Desde sus primeras emisiones se le augurd un
gran futuro, se decia entonces que “la compra de CETES por las empresas significaria una
inversion atractiva para la colocacidn de fondos disponibles durante plazos cortos,
especialmente durante épocas previas a los pagos de impuestos, aguinaldes y
proveedores”.

Los CETES como un instrumento de inversidn, han llegado a ser un importante elemento en
la estructura de las carteras del piblico inversionista. La gran demanda del sector privado
tante nacional y del extranjero se debe tanto al respaldo absoluto que tienen por parte del
Gobierno Federal, que crea asi una confianza y seguridad para el inversionista, tanto por la
gran liguidez y disponivllidad de este instrumento y su atractivo rendimiento,

Al existir la garantia dei Gobierno Federal, los CETES, bajo un mercado bien organizado,
garantizan facit convertibilidad en dinero y disminuyen el riesgo de pérdida 6i s que se da
el caso donde el inversionista necesite su dinero antes de que se llegue al vencimiento. Una
cualidad que hace adn mas atractiva la inversidn en CETES es de que al ser estos
instrumentos de corto plazo, minimizan el rieego en las fluctuaciones de los precios, asi
como log cambios que puedan ocurrir en el mercado.



2.1.1.3 CARACTERISTICAS PRINCIPALES

Es una inversidn de alta liquidez. Hoy en dia tanto la compra como la venta se realizan y se
liquidan mismo dia. Aunque se pueden realizar tas operaciones 24 hre de compra o venta.

Es una inversién completamente segura. Cuenta con el respaldo de Gobierno Federal. E
grado de seguridad de los CETES es tedricamente total.

Se pueden adquirir y negociar exclusivamente a través de las Casas de Bolsa o Bancos
autorizados por la Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico.

Se emiten semanalmente los dias jueves. Los montos tipicos de las emisiones actuales
s0n de varias decenas de millones de pesos cada semana. Las emisiones se identifican por
el dia, mes y el afio en la que son emitidas. (CETES 980618)

Se emiten a plazos que no pueden exceder a los dos aflus. Los plazos a los que los CETES
son emitidos son a 28, 91, 182 y 364 dias.

Su valor nominal es de $10.00.

Et rendimiento que producen es libre de impuestos. El rendimiento que producen esta
totalmente asegurado al vencimiento. 5i se venden antes del vencimiento, el rendimiento
dependerd de |as condiciones que existan en el momento respecto a la tasa de interés de
la emisién mas reciente y de las condiciones del mercado.

Técnicamente, el rendimiento que se logra como tenedor de un CETE, por un cierto periodo,
es una garancia de capital no una tasa de interés. Sin embargo, para efectos précticos,
no perjudica y ademas simplifica las cosas referirse al CETE como un instrumento que
paga intereses.

Los titulos permanecen siempre depositados en el Instituto para el Depédsito de Valores
(INDEVAL®), institucidn en la cual se registran todas las transferencias de valores por via
electrénica. Este procedimiento de manejo de operaciones es sumarmente practico, seguro,
répido. ¥ su costo de operacién muy reducido.

No esté restringida |a tenencia de CETES a extranjerce.

* El Instituto para &| Depésito de Valores (SD INDEVAL, S.A. de C.V.} es una institucién privada con
personalidad juridica y patrimonio propio; dotado de la estructura y funciones de un depdsito centraj, Sus
accionistas son las Casas de Bolsa, Bancos, Compailias de Seguros y Fianzas, Banco de México y 1a Bolsa
Mexicana de Valores, Sus funciones son: Servicio de depésito ¥ custodia de valores, titulos y documentos,
administracion de los valores en depdsito, servicio de transferencia, compensacién y liquidacion sobre
operaciones realizadas con los valores depositados, y administracién de garantias.
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Caja jueves, dia de nueva emisidn, se publica un prospecto en los principales diarios. El
a | P prosp princip
prospecto contiene los siguientes datos:

Monto de la emisién

Nimero de |a misma

Fecha de vencimiento

Dias de vigencia

Tasa de descuento promedio ponderada

Estos titulos son colocados a descuento, es decir, que el precio de los mismos siempre
serd menor a $10. El dnico dia en que los CETES alcanzan su valor nominal es el dia de su
vencimiento. Desde la fecha de su compra, dia a dia (en promedic) van aumentando su
valor hasta llegar finalmente a $10.00 el dia que vencen. Por consiguiente, el rendimiento
(la ganancia de intereses) de la inversion en CETES, se obtiene por ¢l incremento de valor
que van experimentande dia con dia los titulos.

La colocacidn de los CETES se hace por medio de la subasta primaria desde julio de 1986.

]

El tipo valor con la que se¢ identifica a los CETES e5 B

2.1.2 BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL (BONDES)

2.1.2.1 BREVE HISTORIA

Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal surgen de la autorizacion de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Plblico a través del Diario Oficial de la Federacién en el afio de 1987,
Este instrumento gubernamental es regulado por la Circular 10-99 de la Comisién Nacional
de Valores, ta Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, la Ley del Mercado de
Valores y Disposiciones de Cardcter General emitidas por la Autoridad.

Los BONDES surgen come un instrumento de captacién como parie de una politica

instrumentada para traspasar de corto a largo plazo la deuda interna pablica del pais. La
fecha de la primera emision de los BONDES fue el 13 de octubre de 1267.
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2.1.2.2 DEFINICIGN

Los BONDES son titulos de crédito a largo plazo, en 106 cuales se consigna la obligacién
directa ¢ incondicional del Gobierno Federal de pagar a su vencimiento una cantidad
determinada de dinero, asl como intereses cada 28 dias. Los BONDES son emitidos por et
Gobierno Federal a través del Bance de México.

Este instrumento tiene la garantia incondicional del Gobierno Federal y otorgan un
rendimiento al inversionista a través de intereses pagaderos cada 28 dias y calculados
sobre su valor nominal, Al periodo de 28 dias en donde se devengan intereses se le llama
cupdn. La tasa para cada cupdn es la tasa ponderada de las subastas de CETES
realizadas los martes de cada semana de dicho periodo.

Los BONDES fueron emitidos con los siguientes objetivos:

Obtener financiamiento a largo plazo para el Gobierrio Federal,

Como politica de Regulacidn Monetaria,

2.1.2.3 CARACTERISTICAS PRINCIPALES

Los BONDES son una inversién segura ya que cuentan con el respaldo incondicional del
Gobierno Federal.

Se pueden adquirir y negociar exclusivamente a través de las Casas de Bolsa o Bancos
autorizados por la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico.

Los BONDES se emiten semanalmente los dias jueves en montos tipicos per emisidn de
decenas de millones de pesos. Las emisiones se identifican, al igual que los CETES, por el
afio, mes y dia en que son emitidas.

Ultimamente sdlo s han emitido a un plazo de 1085 dias.

E! valor nominal de los BONDES es de $100.00.

El rendimiento de los BONDES proviene de dos fuentes:

El diferencial entre el precio de adquisicidn y el precio de venta o su valor riominal

La tasa de interés que se paga cada 28 dias.

Los titulos permanecen siempre depositados en el INDEVAL.



La tenencia de BONDES para extranjeros no esta restringida.

Los BONDES se colocan a precio, el cual podré estar por arriba o por debajo de su valor
nominal.

La colocacion de los BONDES se hace por medio de la subasta primario desde julio de
1986.

Las operaciones con BONDES estén exentas del pago del 1SR sobre los ingresos derivados
de la enajenacidn, intereses y redencién.

El tipo valor con ¢l que se identifica a los BONDES es “L"

2.1.3 BONOS AJUSTABLES DEL GOBIERNO FEDERAL (AJUSTABONOS)
2.1.51 BREVE HISTORIA

En el Diario Oficial del 28 de junio de 1989 la Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico
autorizd al Gobierno Federal la emisién de los Bonos Ajustables del Gobierno Federal,
teniendo es5tos su primera emisidn a tres afos el 20 de julic de 1989 y a cinco el 22 de
hovierbre de 1920. Los AJUSTABONOS estén regulados por la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito, la Ley del Mercado de Valores y Disposicionee de Caréacter General
emitidas por la Autoridad,

Los AJUSTABCONOS surgen de la necesidad del Gobierno Federal de ofrecer al inversionista
un instrumento financiero que ofreciera una tasa de rendimiento que lo protegiera contra
movimientos inflacionarios, pagéndole una tasa positiva en términos reales, la cual fuera
fija durante el periodo de vida de la emision.

2.1.3.2 DEFINICION

Los AJUSTABONOS son titulos de crédito normativos negociables a mediano y largo plazo,
en los cuales se consigna la obligacién directa e incondicional del Gobierno Federal de
pagar una suma de dinero a su vencimiento, determinada en relacidn con el Indice Nacional
de Precios al Consumidor {INFC) y que devengan ademas intereses. El INFC es publicado
por ¢l Banco de México quincenalmente.

Para poder entender el funcionamiento de los AJUSTABONOS se debe comprender el
coricepto de lo que s una tasa real. Siempre que se realice una inversidn se debe tomar en
cuenta que el monto inicial de la inversion compra una cantidad de articulos y en el futuro



ese mismo monto compraria una cantidad menor debido al incremento en precios, e decir,
el principal de |a inversién pierde poder adquisitivo debide a la inflacidon. De esta manera, al
realizar cualquier tipo de inversidn, es necesario eliminar el componente inflacionario, para
saber en que proporcién los intereses ganados compensaron ¢l incremento en los precios, o
bien, saber cual fue la tasa de interés que realmente hubiéramos ganado si no se hubiera
dado |a inflacién,

El Gobierno Federal disefid este tipo de instrumentos de acuerdo a los siguientes
cbjetivos:

Obtener financiamiento a plazos mayores y en condiciones méas adecuadas.

Ofrecer alos inversionistas instrumentos de cobertura contra la inflacién

Colocar los instrumentos a tasas de interés reales, merores a las vigentes, tendiendo a
reducir el costo de la deuda publica interna.

El rendimiento de este instrumento se compone de tres aspectos:

la ganancia de capital nominal que se deriva de la diferencia entre et valor nominal
ajustado que tengan los AJUSTABONOS el dia de su venta o vencimiento y su valor ds
adquisicidn.

Rendimiento nominal que son los intereses que se calculan aplicando una tasa fija al valor
ajustado de los AJUSTABONOS en la fecha de pago de diches intereses, que en sus
primeras emisiones serdn pagaderos cada 91 dias.

Rendimiento real, que se deriva de |a diferencia o cociente del rendimiento nominal y la tasa
de irflacidn del periodo respectivo, considerando el valor de compra.

El rendimiento del AJUSTABONO lo obtenemos calculando primeramente &l valor presente
del flujo de ingresos derivades del pago de intereses nominales y del valor de amortizacion.
Este valor se compara con el valor de la inversidn y esto determina el rendimiento de la
misma, técnicamente el rendimiento del AJUSTABONO es la tasa interna de retorno de un
flujo de ingresos.

2.1.3.3 CARALTERISTICAS PRINCIPALES

El valor nominal del AJUSTABONO es de $100.00 mas ¢f ajuste por la inflacion que se ha
presentado en el pais desde su fecha de emisién.

Las operaciones realizadas con AJUSTABONOS proporcionan liguidsz al inversionista,
especialmente en el mercade secundario.

Los AJUSTABONOS cuentan con la garantia directa e incondicional del Gobierno Federal,

J
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Se pueden adquirir y negociar exclusivamente a través de las Casas de Bolsa o Bancos
autorizados por la Secretaria de Hacienda y Crédito Fublico.

Los AJUSTABONQS ya se dejaron de emitir pero todavia existen en circulacion.
Los titulos permanecen siempre depositados en el INDEVAL.
La tenencia de AJUSTABONOS para extranjeros no esta restringida.

Los AJUSTABONOS se colocan a precio, el cual podra estar por arriba o por debajo de su
valor nominal.

Las operaciones con AJUSTABONOS estdn exentas del pago del ISR sobre los ingresos
derivades de la enajenacion, intereses y redencidn.

214 BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL DENOMINADOS EN
UNIDADES DE INVERSION

2141 DEFINICION

Los UDIBONOS son titulos de crédito a mediano y largo plazo, en los cuales se consigna la
obligacién directa e incondicional del Gobierno Federal de pagar una suma de dinero a su
vencimiento, determinada en relacién con el valor de la Unidad de Inversién (UDI) y que
devengan ademas intereses. El valor de la UDL es publicado por el Banco de México
quincenalmente pero a diferencia del INFC, se publica un valor para todos los dias del afo.

Los UDIBONOS al estar denominados en la UDI ya contemplan el efecto de la inflacién por )
lo que la tasa ds sus cupones es real.

2.1.4.2 CARACTERISTICAS PRINCIPALES

Se podria decir que los UDIBONQOS casi operan de la misma forma en la que opera un
BONDE solo que todos los resultados de las operaciones con estos instrumentos se

multiplican por el valor de la UD| de esa fecha.

Los UDIBONOS son una inversién segura ya dque cuentan con el respaldo incondicional del
Gobierno Federal,



Se pueden adquirir y negociar exclusivamente a través de las Casas de Bolsa o Bancos
autorizados por la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico.

Los UDIBONOS se emiten semanalmente los dias jueves en montos tipicos por emisin de
deceras de millones de pesos. Las emisiones se identifican, al igual que los CETES, por el
afio, mes y dia en que son emitidas.

Ultimamente s& han emitido a un plazo de 3 Y 5 afios.

El valor nominal de los UDIBONOSO es de 100.00 UDIS.

Bl rendimiento de los UDIBONOS provieng de TRES fuentes:

El diferencial entre el precio de adquisicin y el precio de venta o su valor nominal

La tasa de interés que se paga cada 182 dias.

Y la proteccion que tiene este instrumento contra la inflacién

Los titulos permanecen siempre depositacdos en el INDEVAL,

La tenencia de UDIBONOS para extranjeros no esté restringida.

Los UDIBONOS se colocan a precia, el cual podra estar por arriba o por debajo de su valor
nominal,

La colocacidn de los UDIBONOS se hace por medio de la subasta primario desde junio de
1996.

Las operaciches con UDIBONOS estdn exentas del pago del 1SR sobre los ingresos
derivados de la enajenacidn, intereses y redencidn.

El tipo valor con el que se identifica a los BONDES es “53" y “55" segdn su plazo de

vencimiento de 3 6 5 aflos respectivamente.

2.2 PRINCIFALES INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO NO GUBERNAMENTALES
EN MEXICO

2.2.1 PETROPAGARE:
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Titulos de crédito quirograférios a cargo de Petrleos Mexicanos, quien se obliga a pagar
directa e incondicionalmente |la suma contratada de dinero a los tenedores de los pagarés
a su vencimiento. Representan una fugnte adicional de financiamiento del mercado de
dinero, cubriendo asi las necesidades financieras de PEMEX,

Se denominan en Moneda Nacional y su valor nominal es de 100 pesos. Cada emision
tendra su propio plazo, dependiendo de |as necesidades de PEMEX, no excediendo en ningin
caso 360 dias, y contaré con cupones para el pago de intereses por periodos de 28 dias
cada uno, ademas se puede obtener rendimiento por ganancia de capital en la diferencia
entre los precios de compra y venta.

2.2.2 BONOS BANCARIOS:

Los Bonos Bancarios se emiten a mediano o largo plazo por las Instituciones de Banca
Mdltiple y de Desarrollo para financiar principalmente su cartera de créditos. Estas se
obligan a liquidar en la fecha de vencimiento del instrumento el valor nominal que por lo
general es de $100.00 y los intereses que generen los cupones del instrumento segin el
periodo ofrecido por el emisor.

2.2.2 ACEPTACIONES BANCARIAS (ABS):
Las Aceptaciones Bancarias son letras de cambio giradas en moneda nacional por:

A) Instituciones de Banca Multiple
B) Personas Fisicas
C) Personas Morales

Las AB'S podran ser aceptadas por las Instituciones de Banca Miiltiple, debiendo ser
suscritas con base en aperturas de crécito que la institucidn aceptante otorgue a
aquellos que las giraron.

Podran ser adquiridas por personas fisicas o morales. Siendo el banco aceptante ¢s el que
garantiza el pago del crédito, y no las empresas que giran las letras de cambio.

Su rendimiento estaré referido a su colocacion a descuento, para lo cual las instituciones
tienen permitido determinar libremente la tasa de descuento respectiva. De igual manera
que su plazo puede ser determinade libremente por la institucidn suscriptora, no debiendo
ser menor a un dia.

La colocacién de las AB'S puede ser de dos formas:



- Publica {Operada en bolsa): Estas aceptaciones deben depositarse en el INDEVAL y
operarse en bolsa. De esta manera, el banco financia a la empresa con recursos que
obtiene en el mercado de dinero

- Privada {extrabursétil): Estas Aceptaciones se depositan en las [nstituciones de Banca
Multiple. Se venden o colocan directamente al plblico por dichas Instituciones.

2.2.4 PAGARE CON RENDIMIENTC LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO.

A las instituciones financieras se les permite recibir prestamos de personas fisicas y de
pereonas morales, los cuales pueden ser documentados cor pagares con rendimiento
liquidable al vencimiento.

Las instituciones podran pactar libremente con su clientela los montos minimos a partir
de los cuales estén dispuestas a recibic estos prestamos. Legalmente |a tasa podra ser
pactada entre las partes, siendo generzlmente las instituciones, las que ofrecen
diferentes tasas para diferentes rangos de inversion,

Una vez pactada la tasa, se mantendrd fija durante la vigencia del titulo, no procediendo
revisién alguna a la misma.

Los intereses se pagarén precisamente al vencimiento de los titulos.

Al expediree los pagarés, las partes pactardn libremente, en cada caso, el plazo de los
mismos. El cual se pactara por diae naturales, no debiendo ser menor a un dia, y sera
forzoso para ambas partes.

Estes pagarée seran amortizados al vencimiento del plazo contratado.

2.2.5 BONOS DE PRENDA:

Fara poder hablar de los Bonos de Prenda tenemos qus mencionar a los Certificados de
Depésito, estos son documentos expedidos exclusivamente por los aimacenes generales de
depésito, los cuales acreditan la propiedad de las mercancias o bienes depositados en el
almacén que los emite y otorga al tenedor legitimo el dominio sobre las mercancias o
efectos que ampara, pudiendo disponer libremente de ellas mediante |a entrega del titulo
mismo.

El beno de prenda es un titulo de crédito que se expide anexo al certificado de depdsito y
que acredita el otorgamiento de un crédito prendario sobre las mercanclas o bienes



indicados en el certificado de depdsito correspondiente. Este bono satisface las
necesidades especificas de aquéllos que requieren de financiamiento a corto plazo para
capital de trabajo, tomando como garantia las mercanctas que permaneceran
almacenadas por cierto periodo de tiempo. Este instrumento permite al emisor obtener [a
liquidez necesaria para la compra y mantenimiento de sus inventarios, obteniendo
financiamiento del piblico inversionista con atractivas tasas, asi como disponer de su
mercancia de acuerdo con sus necesidades de produccidn y comercializacién. Su plazo es
o mayor a 180 dias, su valor nominal es variable, fijado por el emisor.

PAPEL COMERCIAL:

Es un pagaré suscrito sobre los activos de la empresa emisora, en el cual se estipula una
deuda de corto plazo pagadera en una fecha determinada. Son emitidos por Sociedades
Andnimas registradas en el Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios, se utilizan para
financiar necesidades de capital de trabajo.

Cada emision tiene plazo de vencimiento dependiendo de la necesidad de 1a emisora y serd
pactado entre la Institucién colocadora y el emisor, siendo el minimo de 15 dias y el
méximo de 180 dias. Su valor hominal es de 100 pesos.

Debido a que el Papel comercial s un instrumento sin garantia especifica, la sobre tasa
que se paga va en relacién directa a la calidad y situacién financiera de corto plazo de la
emisgra.

PAPEL COMERCIAL CON AVAL BANCARIO

Es un pagaré avalade por alguna institucién bancaria, que podrd ser adquirido por
personas flsicas o perscras morales, donde los suscriptoree son empresas, o bien
ersonas fisicas que realicen actividades empresariales.

p 4

Los avales sobre papel comercial se otorgardn con base en aperturas de crédito que la
institucién avalista otorgue al suscriptor de los titulos.

Los acreedores y los deudores, podrén ser puestos en contacto por la institucidn que
otorgue el aval.

Tanto las tasas de rendimiento de los pagarés, como los plazos serdn pactados
libremente por acreedores y deudores. Siendo et plazo minimo un dia.



Capftulo 3

OPERACION Y
ADMINISTRACION DE
UNA MESA DE DINERO

5.1 LA MESA DE DINERO

La mesa de dinero se dedica a hacer dinero pero con una peculiaridad muy atractiva para
los que son dusfos de algln intermediario financiero (Casa de Bolsa o Banco):

“La mesa de dinero debe ganar dinero sin poner un solo centavo”.

Esto suena un poco extraflo o fantasioso pero este objetivo es el reto que todos los dias
afrontan los operadores de la mesa. Lograr el objetivo no es nada trivial y ¢5 lo que
trataremos de explicar en este capitulo ademas del funcionamiento general de una mesa
de dinero.



¢Cdmo opera una mesa de dinero?

Supongamos que una empresa o persona fisica quiere realizar una operacion de venta en el
mercado de dineso y otra empresa o persona fisica quiere realizar 1a operacién contraria,
es decir, quiere realizar una compra. Aqui es dondes entra el Intermediario a participar,
volviéndose, por asi decirlo, en la contraparte de los dos clientes; tratando de que el monto
obtenido por la venta sea mayor al monto pagado por la compra logrando asi una ganancia
sin poner un solo centavo.

Expliquemos lo mencionado en el parrafo anterior con un ejemplo incorporando a las
operaciones de compra y venta la cantidad, el tipo y ef precio de los titulos a operar, desds
el punto de vista del intermediaric.

Entonces tendriamos:

Una compra a vencimiento de 100,000 CETES a un precio de $9.920 y,
Una venta a vencimiento de 100,000 CETES a un precio de $9.935.

Esto nos da como resultado que la campra y la venta se realizaron por un importe total de
$992,000.00 y $993,500.00 respectivamente. Con el importe de la venta al
intermediario e alcanza para pagar la compra y ademéas obtener $500.00 de ganancia.

En el capltulo 2 se menciond que los CETES operan a descuento, es decir, el precio de las
operaciones de compra-venta éc realizan por debajo de su valor nominal. Por esta razén el
mercado adoptd la costumbre de realizar operaciones fijando una tasa de descuento y no
fijando un precic. Asl es que incorporando las tasas de descuento a nuestro gjemplo en
lugar de los precios tendriamos:

Una compra de 100,000 CETES a una tasa de descuento de 256.20% y,
Una venta de 100,000 CETES a una tasa de descuento de 23.40%.

(Supeoniendo que los CETES en cuestidn les faltan 10 dias para su vencimiento)

Se darén cuenta que la tasa de descuento obtenida en la compra es mayor que la obtenida
en la venta, lo que nos da un diferencial de 1.8 puntos. Este diferencial es la ganancia de la
mesa ($900.00) porque la mesa adauirié los CETES a un descuento mayor de como los
vendid.

Se podria pensar que ¢l intermediario siempre lleva 1a de ganar y més si sabemos que por
ley, estas operaciones se tienen que rezlizar a través de un intermediario por lo que éste



siempre podria fijar las tasas de tal manera que siempre gane. Esto podria llegar a pasar
si sdlo existiera un intermediario, pero al haber mas intermediarios (32 casas de bolsa y -
58 bancos) la misma competencia del mercado hace que las tasas varien por lo que en
ocasiones se compra a una tasa menor a la tasa de la venta provocando asi una pérdida.

En el capitulo 1 se definid la operacién de reporto. Esta operacidn es impertantisima para
el mercado de dinero de nuestro pais ya que la mayoria de las operaciones de este
mercado soh de reporto.

Con estas operaciones la compra-venta de titulos se hace un poco mas complicada porque
s¢ puede vender los titulos a un plazo menor al plazo at que se compré por gjemplo;

El intermediario puede tener una compra a vencimiento de un titulo que tenga por vencer
30 dias y asignarle ese papel a una venta en reporto a 7 dias. Esto quiere decir que en
siete dias el intermediario tendra de vuelta ese papel pero sus dias por vencer serén de 25
dias.

“La variacién de los plazos en las compras-ventas es parte fundamental del mercado de
dinero”

Incorporando tasas, cantidades y tipe de titulos, analicemos lo que puede pasar
mezclando operaciones de las mencionadae arteriormente.

Supongamos que se tiene:

Una compra a vencimiento de 100,000 CETES que tienen 90 dias por vencer a una tasa
del 25% ($970,633.53)
Una venta en reporto de 100,000 CETES a una tasa del 34.50 % a un plazo de 7 dias.

Aqui el intermediario estd ganando 5 puntos base (0.5%) pero aqui el mercado puede
jugarle una mala pasada.

La venta en reporto vence en siete dias, es decir, el intermediario en siete dias le tiene que
pagar su rendimiento al cliente y el cliente le devuelve los titulos. Ahora supongamos que
en el transcureo de los siete dias las tasas empiezan a subir por arriba del 35%.

E} intermediario al no tener los titulos en su poder, ya que los tiene reportados, no se
puede deshacer de ¢llos a una tasa conveniente sino que tiene que esperar el vencimiento
del reporto para poder hacerlo.



Por ejemplo supongamos que las tasas suben alrededor del 37%, esto quiere decir que el
intermediario no va a tener otro remedio que vender los titulos a una tasa mayor de la que
& compro (35%) provocando una pérdida en esa operacién.

For lo general las mesas de dinero adoptan una estrategia a seguir, a corto o a largo plazo
segin las expectativas que tengan, entonces si las expectativas de la mesa eran que
bajaran las tasas, lo méds seguro es que hayan comprado papel a mediano y largo plazo e
irlo vendiendo a corto plazo para asi asegurar una tasa alta en la compra y disminuir [as
tasas de sus ventas.

Si ee diera el caso de |a subida de tasas no sdlo una eperacidn resultaria con pérdida sino
, P p
que serian muchas, provocando asi una gran pérdida para el intermediario.

Ahcra supongamos que las tasas empiezan a bajar tal y como lo esperaba la mesa,
entonces es cuando todos estan muy contentos ya que se estaria generando uha buena
ganancia.

Como podemos ver es importantisimo saber interpretar el mercado y aunque en el presente

trabajo se muestran dos formas de pronosticar las tasas de mercado, nada puede suplir a
la experiencia que oe tiene en |a operacion.

3.2 INTERMEDIARIO

& Como estd estructurado un intermediario?

Generalizando se puede decir que todos los intermediarios estan compuestos de tres
ra
areas:

- Operacién
- Administracion
- Promaocidn

Para evitar confusiones, cuando nos refiramos al drea de operacidn, usaremos el término
Mesa, que €5 ¢l utilizado cominmente en el medio.

L2
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3,21 FLUJO DE INFORMACION Y OPERACION

La Mesa tiene un constante flujo de informacién con ¢! 4rea de Administracidn y de
operaciones con &l drea de Promocion.

FAS0S QUE SIGUE UNA OPERACION

1) Cliente se comunica con Promocién.

2} Promocidn le informa la situacion del mercado y las tasas que ofrece |a Mesa.
3) Promocidn informa a la mesa de la operacion.

4) Mesa realiza o acepta operaciones.

B) Se confirma la operacion.

6) Mesa informa de la operacion a Administracion.

7) Administracién lleva el control de las operaciones realizadas.

Los primeros tres pasos sblo se realizan si la operacidn la pacta promocion. Las
operaciones propias de la mesa sbla siguen del pase cuatro hacia delante.

3.22 OPERACION (MESA DE DINERO)

Tipos de operacién

Las operaciones del mercado de dinero se pueden dividir en dos grupos, operaciones con
titulos gubernamentales y operaciones con titulos bancarios (ne todos los titulos
operados en este grupo son emitidos por un banco pero por su similitud en su estructura
con los titulos bancarios son considerades en este grupo). Esta divisidn es provocada por
el trato fiscal que se le da a las operaciones segln el titulo operado, ya que las
operaciones con titulos gubernamentales actualmente estédn exentas del cobro del
Impuesto Sobre la Renta (ISR) y las operaciongs con titulos bancarios se les grava el 2%
de ISR,

Por lo tanto es natural que tas Mesas de dinero se dividan también en dos secciones, la
seccion encargada de operar papel gubernamental y [a eeccion que opera papel bancario. A
U vez estas secciones se dividen segun el plazo de las operaciones. A grandes rasgos las
subsecciories serian operaciones a corto y operaciones a largo plazo.

("]
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En México e consideran operaciones de corto plazo las que se realizan a menos de siete
dias. Esto se debe a la gran volatilidad de las tasas en nuestro pats. Dependiendo del
grado de especializacién y volumen que quiera manejar el intermediario se puede dividir la
subseccion de operaciones a largo plazo en 2, 3 6 hasta en 4 subsubsecciones. Por ejemplo
s¢ podria dividir en operaciones: de & a 30 dias, de 30 a 90 dias, de 90 a 180 dias y de
180 dias en adelante.

ESTRUCTURA DE LA MESA DE DINERC




YENTAJAS

- Se tiene un alto grado de especializacidn para cada tipo de operacion.
- Seevitan confusiones en el manejo de las operaciones.

DESYENTAJAS

- No se tiene una comunicacién continua entre las dos secciones aunque mangjen log
misrios plazos.

- Se provocan costos de oportunidad ya que a veces es mejor invertir en un tipo de
papel para un cierto plazo.

- Aunque el operador se vuelve un especialista en su seccibn, pierde sensibilidad en el
mercado general.

PROPUESTA DE ESTRUCTURA PARA UNA MESA DE DINERO

En esta estructura eliminamos la divisidn por tipo de papel juntando al operador de papel
gubernamental con ¢l operador de papel bancario pero se sigus mangjando las divisiones
por plazos.



YENTAJAS

- Se tiende a lograr un alto arado de especializacion para operaciones a plazo no
importando el tipo de papel que se opere.

- Se maneja la informacion para los dos tipos de papel a los mistos plazos en una sola
seccion con lo que se pueden tomar mejores decisiones.

- Seevitan costos de oportunidad.

DESVENTAJAS

- Pueden presentarse confusiones en el manejo de las operaciones, {(esto debe
desaparecer con el tiempo)

- Aunque el operador e vuelve un especialista en su seccidn para los dos papeles, de
todas mangras s¢ pierde sensibilidad en el mercado general.

3.3 ADMINISTRACION

Ahora analicemos que pasa con las operaciones antes y después de ser pactadas por la
mesa, es decir, analizaremos las funciones del drea de administracion.

El objetivo principal del drea de administracidn es llevar el control de las operaciones
realizadas por la mesa.

Fara llevar un buen control es necesaric tener regisiroc de todas las operaciones que
realiza la mesa. Para esteo es indispensable contar con un sistema interno en el cual se
pueda ademas de capturar todas las operaciones consultar toda la informacion que se
derive de ellas, vencimientos, amortizaciones, itventarie, asignacion, etc.... (ver capitulo 4)

En el sistema se debe tener un estricto control de la informacién que arroje el sistema ya
que si lo que se consulte estd mal, implica que los usuarios del sistema (mesa de dinero,
promocién o mismo administracién) pueden estar tomando decisiones con informacién
irreal fo que podria provocar pérdidas en la operacién o problemas con un cliente.

Por lo anterior s¢ puede decir que para el drea de administracién el dia se divide en tres
etapas:

- Elinicio de da
- Laoperacion del dia y,
- Elcierre de dia



For lo general ¢l inicio y cierre de dia son procesos automatizados casi al cien porciento
por lo que, hablando en tiempos, son muy cortos pero fundamentales para la etapa de la
operacién ya que si alguno de estos procesos se realiza mal es casi seguro que s¢ tendran
problemas en el control de la operacién.

3.3.1 INICIO DE DA

Ya mencionamos que el inicio de dia es un proceso automatizado, pero el drea de
administracion debe validar ias cifras arrojadas por este proceso. Este proceso nos dice
en que situacién se encuentra el inventario, la pesicién de titulos de los clientes y los
saldos de efectivo de los clientes con las que se iniciard el dia.

Con estos datos la mesa de dinero sabe con que titulos cuenta o que titulos debe
conseguir segin lo que le diga su reporte de inventaric y el drea de promocidn sabe que
posicién traen sus clientes consultando el reporte de posicidn y que clientes traen dinero
con lo que desde muy temprano pueden pedir las instrucciones a estos de que hacer con
ese dinero.

Recordemos que uno de los objetivos de la mesa es vender todo € papel que comprd,
entonces quicre decir que el dia anterior la mesa s¢ quedd sin papeles en el inventario, ta
posicidn de titulos y los saldos de efectivo de los clientes se quedan con cifras definitivas
al cierre del dia. Entonces dporque al inicio del dia siguiente se movieron estas cifras?

Lo que pasa es que existen operaciones que vencen este dia y por lo tanto los vencimientos
afectan estos reportes. Por gjemplo:

Supongamos que tenemos:

1) Una operacién de reporto (como reportada) que vence este dia.
2) Una amortizacién de algin titulo,
3) Un pago de intereses por el corte de cupén de un BONDE.

El caso 1implica aue el cliente tiene gue regresar los titulos que le dieron como garantia,
afectando al inventario y la posicién de titulos del cliente. Pero también implica que el
intermediario tiene que liquidarle su premio al cliente, afectando su saldo de efectivo.

El caso 2 implica que el emisor del titulo debe liquidar los titulos que tiene en custodia el
intermediario y este a su ves tiene que liquidarie estos titulos a sus clientes que los



tengan en su posicién. Lo anterior hace que se muevan |a posicidn y los saldos de efectivo
de los clientes.

El caso 3 implica que el Gobierno Federal (emisor de los BONDES) debe pagar los intereses
correspondientes a los titulos en custodia del intermediario y este a su ves tiene que
pagadle esos intereses a sus clientes que los tengan en su posicidn. Lo anterior hace que
8¢ muevan la posicidn y los saldos de efectivo de los clientes.

Después de su validacién el drea de administracion le comunica al rea de operacién que
puede empezar a capturar operaciones en el sistema interno dando inicio |la etapa de
operacion del dia.

3.2.2 OPERACION DEL DIA

Esta etapa dura por lo general desde las 8:00 AM a las 3:30 PM. Este horario varia en
relacién a la cantidad de operaciones capturadas en el dia, algin tipo de problema con una
operacién con un titulo, o por un mal funcionamiento del sistema,

En esta etapa el rea de administracién debe vigilar cualquier tipo de error en |a captura
ya que el 90% de las operaciones son capturadas por la mesa y el drea de promocién.

También debe de ir asignando las operaciones, es decir dandole ¢l papel deseado por e
cliente y cobréndole el monso de la operacin, en caso de una operacién de venta u
abteniendo el papel solicitado y pagande el monto de la operacién, en caso de una
operacidn de compra. Este proceso de asignacién se lleva a cabo segin el inventario que se
tenga en ese momento por o que el reporte de totales de efectivo juega un papel
fundamental para este proceso ya que &i la mesa no logra hacer que los totales de
efectivo lleguen a cero, quiere decir que faltd o sobrd papel.

Otra tarea del 4rea de administracidn es la del traspaso de valores. Esto quiere decir que
¢ ercarga de enviar o recibir los valores de las operaciones que por su naturaleza o por
instrucciones asi lo requieran.

Las operaciones que por su naturaleza requieren un traspaso de titulos son las que se
pactan con otros intermediarios ya que si se pacta una operacidn de compra con otro
intermediario es para satisfacer las operaciones de venta que se tienen con los clientes
internos por lo que es necesario recivir esos titulos para podérselos asignar a los clientes.
Cuando se pacta una operacion de venta con un intermediario, sucede lo contrario por lo
que es hecesario enviarles los titulos.



Las operaciones que por instruccidn requieren de un traspaso de titulos son operaciones
de clientes que por algln motivo piden que sus titulos se envien a otro intermediario o se
reciban de oiro intermediario.

Otra tarea del Grea de administracién es la de enviar |a solicitud de pago o recibo de dinero
al 4rea de caja para las operaciones con intermediarios ya que las operaciones con clientes
internos las realiza el drea de promocidn. Se acostumbra en el medio que los pagos se
hagan a contra-entrega de los titulos, es decir, antes se tienen que recibir o enviar los
titulos para que se pague o se cobre respectivamente el monto de la operacidn.

Después de terminar con estas tareas da inicio el cierre de dia.

3.5.5 CIERRE DE DiA

En este proceso el drea de administracion debe validar los reportes de inventario, saldos
de efective, posicidn de titulos con cifras al final del dia para garantizar que ninguna
operacion, traspaso, asignacién o liquidacién esté todavia pendiente o alguna ee haya
realizado mal.

Después de esta validacién el sistema estd listo para el inicio de dia siguiente.

3.5.4 TESORERIA

Es un drea bastante importante ya que ademas de recibir y traspasar efectivo en muchos
Bancos es en donde se decide que riesgos tomar para las Emisiones de cada titulo, a
demds de la colocacién nocturna de los fondos excedentes o para la captacion de dinero
par liquidar operaciones (call money)

3.4 PROMOCION

Aunque el érea de promocién forma parte del intermediario la filosofla con la ve la
operacion es distinta a la mesa. Esto se da porque mientras la meea busca ganancias
para el intermediario, promacién debe buscar la mayor ganancia para el cliente.

Esto no quiere decir que promocién quiera hacer perder al intermediario, sino que sdlo
difiere el concepto con el que uno y otro realizan las operaciones.



El objetivo del Area ¢ captar dinero para que la mesa pueda operar pero buscando el mejor
rendimiento para su cliente.

Cuando el cliente decide invertir su dinero el intermediario se compromete a darle un
rendimiento. Ya habiamos mencicnado que et control de las operaciones lo realiza e! 4rea
de administracién pero es responsabilidad de promocibn asegurarse que la operacion, el
rendimiento o la informacién del cliente sea la correcta. Por lo que cada promotor le debe
dar seguimiento a las operaciones de sus clientes.

%41 Estructura del Area de Promocion

En general los clientes de un intermediario se pueden clasificar en dos grupos, derivados de
la personalidad juridica que establecen las leyes mexicanas segin la naturaleza de su
constitugién. Estos doe grupes serian:

- Persgnas Morales
- Personas Fisicas

Fromocién es respensable de conseguir clientes no importando su personalidad juridica
perc debido a la gran diferencia que existe entre estos grupos es natural que el drea se
divida también en dos grupos para que cada uno se enfoque a un sdio tipo de cliente.
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Capitulo 4

Mbdulo para operar
Mercado de Dinero

Este capitulo describe el mbdule de dinero desarrollado para el presente trabajo de tesis,
el cual pretende mostrar al estudiante interesado en el mercado de dinero algo similar a lo
que encontraria en ef medio financiero.

El mébdulo fue desarrollado en Visual Basic en un ambiente de ventanas que a la fecha es el
utilizado comdnmente en todos los sistemas.
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VENTANA PRINCIPAL
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41 Captura de la Orden

Figura 1




Figura 1.1

Veritana de captura de Grdenes desplegando el nimero de los contratos del cliente
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Figura 1.2

Ventana de captura de drdenes desplegando los nombres de [os clientes
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Figura 1.3

Ventaha de captura de brdenes desplegande |a clave de los tipo valor de los instrumentos
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Figura 1.4

Ventana de captura de érdenes desplegando los nombres de cada tipo valor
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Figura 1.5

Ventana de captura de drdenes desplegando las emisoras
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Figura 1.6

Yentaha de captiura de érdenes con el campo de intereses devengados
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Figura 1.7

Ventana de captura de drdenes mostrando el folio de la operacién
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Figura 1.8
Ventana de captura de érdenes mostrando un mensaije de faltante de un dato
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Contrato- Despliega el niimero de contrato de todos los clientes. Al teclear algln digito
s¢ direcciona al primer niimero que inicie con ese digito. (Fig. 1.1)

Cliente.- Despliega el nombre de todos los clientes. Al teclear alatina letra se direcciona al
primer nombre que inicie con esa letra. (Fig.1.2)

o Al seleccionar un niimero de contrato autométicamente el campo cliente muestra el
nombre del contrato seleccionado y viceversa.

P. Juridica- Muestra la personalidad juridica (Fisica o Moral) del contrato o cliente
seleccionado.
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Compra/Venta.- Aqui se elige la operacion a realizar. Sblo permite elegir una de las dos
opciones.

Reporto/Directo.- Aqui se elige el tipo de operacién a realizar. Sblo permite elegir una de
las dos opciones. Sélo permite elegir una de las dos opciones.

Tipo tasa.- Estos campos muestran los tipos de tasa a la que opera el tipo valor
seleccionado.

Tipo Valor.- En el primer campo se despliega las claves de los tipos valor y en el sequnde se
despliega los nombres de los tipos valor. (Fig. 1.3 y 1.4)

e Alseleccionar una clave automaticamente se muestra su nombre y viceversa.

Monto.- Se captura el monto de la operacion o si se capturd la cantidad de la operacion
se muestra el monto correspondiente a:

cantidad de titulos capturada * Valor nominal del tipo Valor seleccionado

Cantidad.- Se captura la cantidad de titulos o permanece en cero si la operacién fue
capturada por monto.

Plazo.- Se captura el nilmero de dias a la que se pactara la operacion.
Tasa de referencia.- Se muestra la tasa de referencia segiin las tasas capturadas en el

monitor de tasas de referencia del tigo valor seleccionado. También da la opcién de
capturarla.

e Elcélculo de la tasa de referencia se realiza de la siguiente manera:
Toma el plazo capturado, lo busca en los plazes dados de alta en |la pantalla de
“mantenimiento de tasas de referencia” si es alguno de esos plazos muestra su tasa

carrespondiente.

Si el plazo esta entre dos plazos dados de alta y los dos tienen capturada una tasa
entonces realiza el calculo de la tasa de referencia con la formula de la trenza:

Sea
dProdl = (1 + (dTasaler * FlazoDer / 36000))

dProdd = (1 + (dTasalzq " Plazolzq / 36000))
dProd2 = {FlazoDer - Flazo) / (PlazoDer - Plazolzq)



Tasa Trenza = {(((dProd3 / dProdl) ~ dProd2) * dProdi) - 1) * 36000 / Plazo

Si el plazo estéd entre dos plazos dados pero sélo uno de ellos tiene capturada una
tasa entonces toma esa tasa como tasa de referencia.

Si ¢l plazo es mayor que et (ltimo plazo dado de alta entonces tomard la tasa del
mayer plazo con tasa capturada.

Fondré cero en cualquier otro caso.

Tasa de descuento.- Se captura la tasa de |a operacién y automaticamente se caicula la
tasa de rendimiento y el precio.

Tasa neta.- Este campo muestra la tasa excluyendo el impuesto. (Actualmente sdlo se
grava el impuesto a los papeles ho gubernamentates por lo que para los papeles
gubernamentales siempre serd la misma que la tasa de rendimiento)

Tasa de rendimiento.- Se captura la tasa de la operacién y autométicamente se muestra
la tasa neta.

* Alcapturarla tasa de rendimiento automiticamente se muestra |a tasa de descuento
yviceversa.

Emisora.- Este campo despliega las emisoras disponibles para esa operacién segin el tipo
valor, tipo de liquidacién y plazo seleccionados. No es forzoso seleccionar una emisora.

Precio.- Este campo sblo se habilita cuando el papel opera a precio y permite capturar, sl
ya s¢ tiene, el precio de la operacién.

int. Devengados.- Este campo siempre estard inhabilitado ya que aqui se muestra el
célculo de los intereses devengados por un papel de la emisora seleccionada. Este campo
s0lo aparece si el tipo valor seleccionado utiliza cupones. (Fig. 1.8)

Botdn confirmar.- Se confirma la operacién y despliega el nimero de folio asignado a |a
operacion {Fig. 1.7). La operacién sblo se puede confirmar si la orden tiene capturados
todos los datos necesarios, de lo contrario, se desplegard un mensaje menciortando ef
dato faltante. (Fig. 1.6)

Botén registrar.- Aqul se borran los datos capturados en la ventana para el registro de
una nueva operacion.

Botén salir.- Es para cerrar de la ventana.



4.2 Asignacién de Ventas

Figura 2.
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CompralVenta.- Se elige que tipo de operaciones se quieren consultar.

Misma diafValor Normal.- Se elige el tipo de liquidacion que se quiere consultar.

Botén consultar- Muestra en la pantalla las opciones elegidas. Si esta pantalla
permanece abierta durante un lapso de tiempo es necesario darle click a este botdn para

refrescar los datos.

Botdn salir.- Se cierra la ventana
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Figura 2.1

Segunda ventana para la asignacidn de ventas
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Figura 2.2

Segunda ventana para la asignacion de ventas incorporando ta seccidn inferior
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Figura 2.3

Segunda ventana para la asignacién de ventas incorporando la seccién inferior con
interesas devengados
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La segunda ventana aparece después de dar doble click sobre ¢l rengldn de la operacion
que se quiere asignar,

En la parte superior de la segunda ventana se muestran todos los datos de |a operacion
seleccionada y les aflade dos campos “Monto Asignado™ y “Monto For Asignar™.

Monto Asignado.- Muestra el monto hasta ese momento asighado a la orden

For Asignar.- Muestra el monto que le faita por asignar a la orden

En la parte de en medio muestra dos ventanas:
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a) lnventario.- Muestra los titulos disponibles para asignarle a la operacién segln su tipo
valor, tipo de operacién y su plazo.

Cuando el tipo de operacidn es reporto se muestra todos los papeles en el
inventario que su fecha de salida sea mayor a la fecha de vencimiento de la
operacin no importando el tipo de operacion de la que proviene.

Cuando el tipo de operacién es directo sdlo muestra los papeles del inventario que
provienen de una operacidn en directo y que la fecha de salida es igual a la fecha de
vencimiento de la operacién.

Para eleair el papel que se quiere asignar a la operacidn, se debe dar doble click en el
rengldn del papel y aparecerd en la parte inferior de la ventana principal "Parédmetros de
Asignacidn”. (Fig. 2.2)
b) Operaciones Asignadas.- Aqui se muestran los papeles asignados a la operacién.
Pardmetros de Asignacidn
Cantidad.- Aqui se captura o se calcula la cantidad a asignar. E! célculo seria
monto / (precio + intereses devengados) pero sila cantidad calculada es mayor que
la cantidad en existencias del inventario el campo muestra esta Gltima. Si suceds
lo anterior automaticamente se caleula el nuevo monto utilizando para el céleulo
esta nueva cantidad.

Precio.- Aqui ee captura el precic al que e va a asignar el papel.

Monto.- Aqui se captura o se calcula el monto por asignar. El célculo seria
cantidad * (precio + intereses devengados).

Int. Devengados.- Aquf ee calculan los intereses devengados por titulo a la fecha de
la operacién. Este campo sdlo aparece si el papel seleccionado usa cupén. (Fig. 2.3)

Botén Asignar.- Se asigna el papel seleccionado a la operacion e inmediatamente o
muestra en la ventana de operaciones asignadas.
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4.5 Asignacion de Compras

Figura 3
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Figura 3.1

Segunda ventana para la asignacion de compras
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Figura 3.2

Segunda ventana para la asighacion de compras incorporando la seccidn inferior
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Esta segunda ventana aparece después de dar doble click sobre el renglén de la operacion
que s quiere asighar.

En la parte superior de la pantalla se muestran todos los datos de la operacién
seleccionada con dos campos adicionales “Monto Asignado” y “Monto For Asignar”.

En la parte de en medio muestra los papeles ya asignados a la orden en caso de que
estuviera parcialmente asignada en otro caso no tendria datos.

Fardmetros de Asignacién.- Esta ssccibn aparece al darle click al botén de Asignar.

Emisoras.- Este campo muestra las emisoras que se le pueden asignar a la
operacion seglin el plazo de vencimiento de [a orden.
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Cantidad.- Aqui se captura o se calcula la cantidad a asignar. El célculo seria
monto / (precio + intereses devengados) pero si la cantidad calculada es mayor que
la cantidad en existencias del inventario el campo muestra esta (ltima. Si sucede
lo anterior automaticamente se calcula el nuevo monto utilizando para el calculo
esta nueva cantidad.

Precio.- Aqui se captura el precio al que se va a asignar el papel.

Monto.- Aqui se¢ captura o ¢e calcula el monto por asignar. El célculo seria
carntidad " {precio + intereses devengados).

Int. Devengados.- Aqui se calculan los intereses devengados por titulo a la fecha de
la operacion. (Este campo sblo aparece si ¢l papel seleccionado usa cupdn)



4.4 Mantenimiento tasas de Referencia

Figura 4

En esta ventana se capturan las tasas de referencia para los diferentes plazos de cada
instrumento. Estos plazos y tasas son los que e usan para caloular [a tasa de referencia
en la pantaila de captura de drdenes.

Tipo liquidacién.- Aqui se elige para que tipo de liquidacién se desea capturar las tasas de
referencia.

Tipo Valor~ Aqui se escoge ¢l tipa valor para el cual s quiere capturar las tasas de
referencia.

La ventana sélo permite capturar las tasas ya que los plazos estén preestablecidos en la
Base de datos.

Botén Salir.- Cierre la ventana.



4.5 Totales de Efectivo
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En esta ventana se reflejan todas las drdenes capturadas con el objetivo que el operador
pueda ver su flujo de efectivo por tipo valor y por plazo.

Tipo Liquidacion:- Este campo permite seleccionar para que tipo de liquidacién se desea
consultar los totales de efective.

Efectivo X tipo valor.- Presenta los totales de efectivo para cada tipo valor.

Efectivo X plazo.- Muestra los totales de efectivo por plazo. 5i la cperacidn tiene un plazo
diferente a los que muestra la tabla, el efectivo se reflejara en el plazo inmediato inferior,

Botén Consultar.- Refresca los dates de la pantalla .

Botén Salir.- Cierra la ventana,
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4.6 Reporte de Asignacion

-5 Fertema de ercads do Davero
. uuiu- nq-,.m. muou

[]
" Quden r_‘_ Charts  [003- dicwdge Caes orBoka Sace C. -|

FHI§YS 16 970
wcms m Zﬂ 1,999 584 O .1 JIEIGLM
Wy g b | 99.9% X 10.204 20

Esta ventana muestra toda la informacion sobre lag ordenes que han sido asignadas total
o parcialmente.

La informacién que de la ventana es: No. de orden, tipo de operacidn, tipo valor, serie,
cliente, plazo, monto neto, premio, cantidad de titulos, Precio, interés, tasa de la
operacin, nombre del cliente y fecha de operacién.

Utilizando el scroll-bar se pueden ver todos los datos de la ventana.

Orden.- Aqul se captura el No. de orden que s desea consultar,

Cliente.- Aqui se selecciona el cliente del guien se guiere consultar sus érdenes asignadas.

Botén Consultar.- Refresca los datos de la ventana o consulta segin la orden o cliente que
haya seleccionado el usuario.

Botén Salir.- Cierra la ventana,
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Esta ventana muestra las emisoras vigentes que se han dade de alta en el sistema.

El reporte presenta los siguientes datos: Tipo Valor, la serie, su fecha de vencimiento y si el
tipo valor usa cupdn presenta la fecha de inicio y vencimiento del cupdn vigente y su tasa.

El reporte agrupa las emisoras por tipo valor y las ordena por la serie.
Tipo Valor.- Este cam po permite seleccionar el tipo valor para el cual se quieren consultar
las emisoras. También cuenta con [a opcion “TODOS™ que desplicga las emisoras para

todos los tipo valor.

Botén Consultar.- Refresca los datos de la ventana o consulta segln el tipo valor
seleccionado por el usuario.

Botén Salir.- Cierra |2 ventana.
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4.8 Reporte de inventario
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Esta ventana muestra los titulos existentes en el inventario.

Los datos que presenta este reporte son los siguientes: Tipo Valor, Serie, Dias por vehcer,
Dias por vencer del cupdn, la cantidad en existencia, su valuacidn y su precio.

El reporte agrupa las emisoras por tipo valor y las ordena por la serie.

Liquidacion.- Aqul se escoge el tipo de liquidacidn del inventario deseado (Mismo dia o Yalor
normal).

Tipe Valor.- Este campo permite seleccionar el tipo valor para el cual se quieren consultar

las emisoras. También cuenta con la opcidn “TODOS” que despliega los titulos en existencia
para todos los tipo valor,
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Botén Consultar.- Refresca los datos de la ventana o consulta segin el tipo valor y tipo
liquidacion seleccionados por el usuario.

Botdn Salir.- Cierra |la ventana.

4.9 Reporte de Grdenes
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Esta ventana muestra toda la informacion sobre las drdenes capturadas en el sistema.

Los datos que presenta este reporte son los siguientes: No. de orden, No. de cliente, tipo
liquidacidn, tipo valor, serie, su tipo de operacion, el monto, la cantidad de titulos (s6lo si |a
operacién se capturé por cantidad), su plazo, el precio por cada titulo, la tasa de

referencia, |a tasa de rendimiento, el monto asignado y el estatus de asignacién.

Utilizando el scroll-bar ee pueden ver todos los datos de la ventana.
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Orden.- Aqui se captura el No. de orden que se desea consultar.

Liquidacién.- Aqui e escoae el tipo de liquidacién de las érdenes deseadas (Mismo dia o
Yalor normal).

Botén Consultar.- Refresca los datos de la ventana o consulta segin la orden
seleccionada por el usuario.

Botdén Salir.- Cierra la ventana.

410 CATALOGO DE EMISORAS
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En esta ventana se dan de alta las emisoras para que la mesa pueda operar con ese papel.
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Tipo Valor.- En el primer campo se despliega las claves de los tipos valor y en el segundo se
despliega los nombres de los tipos valor.

Serie- Aqui se muestra la serie de la emiscra. Este campo siempre estd inhabilitado ya
que la serie se calcula segln la fecha de vencimiento que tenga el papel.

Fecha de Vencimiento.- Este campo permite seleccionar la fecha de vencimiento del papel.
Al escoger dicha fecha automaticamente se calcula y se muestra la serie del papel.

Cupén.- En esta seccibn se selecciona la fecha de inicio y vencimiento de ese papel. Esta
seccion permanece deshabilitada si el tipo valor del pagel no usa cupén.

Botédn confirmar.- Se confirma la emisora

Botén registrar.- Aqui se borran los datos capturados en |a ventana para el registro de
una nueva emisora.

Botén salir- Ee para cerrar de la ventana.
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411 ANALISIS DE TASAS

Ademis de presentarle al usuario de ruestro programa la manera en la cual se realiza la
operacién dentro del mercado de dinero, le presentamos herramientas en las cuales el
operador y tomador de decisiones pueda ayudarse para realizar su tarea.

Durante uh dia normal de actividades, dentro de unha institucién financiera {casas de bolsa
y bancos) se realizan operaciones por varios cientos de millones de pesos y en cuestién de
horas los diferenciales de tasas de interés pueden llegar a ser hasta por varios puntos
porcentuales, a pesar de eer en tasas anualizadas los montos que se mangjan pueden
geherar ganancias o perdidas muy fuertes, por lo cual es muy importante que el operador
conozcea las variaciones en las tendencias de mercado.

Nuestra propuesta incorpora al sistema 2 mddulos para el anélisis de las tasas con las
cuales se van pactando as operaciones a mercado: En ¢l primer modulo generames 3 tipos
de proyecciones, con lo cual tratamos de marcarle al opérador como se pusde comportar
el mercado en los préximos minutes. En el segundo modulo le indicamos al usuario como se
ha comportado durante el dia el mercado.
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Lo que pretendemos con la incorporacién de estos médulos es que el operador tenga en
todo momento |a facilidad de apreciar como se estd comportado el mercado y cotmo
podria eventualmente variar, es importante mencionar que no buscamos decirle que hacer
al operador, solamente queremos proporcionarle herramientas para que pueda desarrollar
su trabajo. '

A continuacién describiremos los modelos de proyeccién utilizados, los fundamentos y los
casos en l0s cuales creemos que debera ser aplicado cada uno de estos modelos:

Para todos los modelos se considero la misma base de datos que corresponde a las
dltimas cincuenta operaciones pactadas en un dia, cabe mencionar que en el caso de que
se estuviese utilizando este sistema en un dia de operacion normal la base de datos
deberd corrcspondcr a las (ltimas operaciones pactadas en el mercado, es decir, que al
iniciar el dia ee toman las operaciones del dia anterior.

Es importante mencionar que se deben tomar las tasas de referencia es decir las tasas a
las cuales eeta consiguiendo el papel la mesa y las tasas que le ctorga a los
intermediarios, no pedemos considerar las tasas a las cuales se encuentra pactando el
intermediario con sus clientes por el margen de utilidad o spread que maneja cada
promotor. El margen o spread puede ser un porcentaje o una fraccidn en puntos
porcentuales de la tasa anualizada que se consigue en la mesa y que se convierte en la
utilidad o ganancia de la casa de bolsa por realizarle la operacién a su cliente. Este debe
variar de acuerdo al cliente y monto que se este manejando, como ocurre en cualquier
negocio entre mayor sea el volumen y la frecuencia con la cual un cliente opera con el
intermediario se entiende que el margen o spread deberd ser menor,

El primer modelo que utilizamos es el de “Promedios Méviles Simples™, este consiste en
tomar las ditimas observaciones y se divide entre el nimero de observacionss que se
consideraron, en nuestro caso son B, al correr sobre las primeras observaciones se obtiene
una curva suave de la graficacién de los datos originales, y con base a los (ltimos 5 datos
se obtiene la primera proyeccién, que serd utilizada como ¢! lltimo dato a considerar
dentro de la siguiente proyeccion, siguiendo este procese para el sexto paso una vez que se
procedid a considerar un elemento proyectado como elemento base para proyeccion se va
obteniendo una linea recta, ya dque el promedio aue ee va construyendo con base en datos
muy parecidos.

Este tipo de modelo nos permite en un principio visualizar al comportamiento del mercado
sin tantos picos (la curva suavizada), para posteriormente mostrar la tendencia que
estén tomando las ditimas observaciones, cabe mencionar que los elementos proyectados
no estan considerande la informacién histérica, solamente las (ltimas 5 observaciones,



por lo cual recomendamos este modelo para aquellos dias en los cuales el mercado no
tenga muchos sobresaltos.

El segundo modelo que utilizamos es el de “Promedios Méviles Dobles”, en este modelo s¢
considera la existencia de un error al momento de caicular las proyecciones, este error lo
podemos ver ficiimente en series como la siguiente:

PERIODO VALOR PROYECCION ERROR
OBSERVADO {N =3} ERROR

10
12
14
16

OO0 D b LN

2

4

&

8

10

12 8
14
186

18

PN N N N N N

Fara mitigar este error sistematico que ocurre en séries Con tendencia, se utiliza este
modelo lineal de promedios méviles, en el cual se calcuia un segundo promedio mévil pero en
esta ocasién de los promedios méviles calculados y se obtiene la nueva proyeccion como la
suma del promedio mévil de las observaciones y la suma de la diferencia entre los
promedios méviles de las observaciones menos los promedios moviles de los promedios
moviles. Si regresamos a nuestro caso anterior tenemos:

PERICDO MOML ERRCR MOVIL ERRCR  PROYEQQICN  ERRCR
ACTUAL  SIMPLE DOALE
N=3 N=3
1 2
2 4
3 6 4
4 8 6 2
5 10 8 2 6 2 10 o]
6 12 10 2 8 2 12 0
7 14 12 2 10 2 14 o
8 16 14 2 12 2 16 0
9 18 16 2 14 2 18 0



Por ditimo tenemos el modelo de proyeccién basado en el método de suavizacion
exponencial. Con este pretendemos generar estimaciones que tomen como fuente toda la
informacion histérica de la base de datos, es decir, toma las BO observaciones que
tenemos registradas otorgandoles un peso o valor diferente a cada una. Cuando las tasas
de interés se encuentran con una alta volatilidad (estén variando constantemente)
hecesitamos tomar en cuenta toda la informacién que tenemos, pero los datos més
recientes son mis significativos que los primeros datos que se tienen registrados, por que
cada operacion se pacta con base a la operacidn que le precede mas (o menos) un spread
o diferencial, la forma como se plantea en este modelo es a través de una sucesidn, cuya
suma de todos sus términos en el limite es la unidad.

La serie se compone de elementos de ia forma (o) “(1-a)", donde la a &5 un ndmero entre
O y1,ylan es el nimero de términos que se encuentran entrs el terming’de la sucesion y el
termino que se¢ estd proyectando, para ejemplificar esto consideremos que solamente
tenemos 5 datos: 1, 2, 3, 4, D, para esta sucesidn de nilmeros el 1 es la primera
observacibn y la (itima es el B, entonces si consideramos a a = 0.8 tendriamos que:

La proyeccion seria =
5°(0.8)(0.2)°+4*(0.8)"(0.2)'+3"(0.8)*(0.2)2+2"(0.8)"(0.2)°+17(0.8)"(0.2)*

En este caso si sumamos todos los términos (o) "(1-a)" no vamos a cbtener i pero que tal
si hacemos que la n tienda a infinito.

P.D.

Lim,.,Y (@)1 -a)" =1

im0

Sea

x =3 @xl-a)

X =(@)3 (1-a)
im0

Multiplicando por (1-ct)

X -a)=(@)l-a)Y (1-a)
i=q

74



el

X(-a)=()) (1-a)

Fal

Haciendo: X-X(t-ar)
LEX|

X-X(-a)= ()Y (~a) -3 (-ay

"

L «1
X(i-(-aD=(@)) (t-a) -3 (1-a))
i=0 -

XU=-1+a)= (Xl -{l-u)"")

Xa)=(a)t~-Q0-a))

XY=1-(-a)"
Como  O<ac!

Lim_ (1-a)" =0

For lo tanto:

Lim, .Y @)1-a)" = Lim,_ (1~(-a)")=Lim, 1~ Lim,_, (1-a)"

i=0

Ademas de los mbdulos de andlisis de informacion se incorporan dos médulos en los cuales
el operador puede ir asighando las ordenes de sus clientes y otro en el cual puede ver clara
y féciimente sus posiciones con respecto a cada papel y a cada plazo, asi como las tasas
pactadas, de esta manera se busca facilitar su trabajo y ahorrarle tiempo valioso para la
toma de decisiones.
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Capitulo 5

EL RIESGO EN
EL MERCADO DE
DINERO MEXICANO

5.1, 2EXISTE RIESGO EN EL MERCADO DE DINERQ?

La respuesta a esta sencilla pregunta es S, Si existe aln cuando para muchos de
nosotros nos parece que ho de primera instancia. Para explicarlo de mejor manera
intentemos definir lo que es riesgo dentro det mundo financiero.

Los movimientos impredecibles en tipos de cambio, tasas de interés y precios de activos
pueden afectar las ganancias de una firma, ¢ incluso pueden determinar si dicha firma
sobrevivird. En las dos décadas pasadas, las empresas se han enfrentado cada vez mis
ante el reto de riesgos financieros por precios. Ya no es suficiente ser una empresa gque
tenga la mds avanzada tecnologia de produccion, contar con la més barata fuerza laboral
0 el mejor equipo de comercializacidr; la volatilidad en los precios de los activos puede
sacar del negocio a cualquier firma bien administrada.

Las variaciones en tipos de cambio pueden crear nuevos y muy fuertes competidores, De

modo semejante, 1as fluctuaciones en los precios de activos pueden llevarlos at punto de
aue los productos substitutos lleguen a ser mas accesibles para los consumidores finales.
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Las variaciones en las monedas pueden presionar al alza los costos de una compafiia. Las
empresas, cuyae ventas se ven dafiadas por tasas de interés mis alvas, pueden
encortrarse de repente en un conflicto financiers, como una caida en las ventas o una
inusitada alza de costos originada por los empréstitos.

5.2, EN MEXICO

México no ha sido ajeno a los destrozos causados por riesgos, sobre todo econbémicos. De
hecho, la devaluacién del 20 de diciembre de 1994 causd un fuerte efecto negativo en las
utilidades de las compafiias.

Los bancos no sélo fueron golpeados por eu riesga de exposicidn frente a un tipo de cambio
abierto, sino también por el alza en las tasas de interés hacia el final del affo, lo cual Tuvo
un impacto negativo en sus posiciones o colocaciones en el mercado de dinero, Ademas, los
bancos tuvieron que incrementar el nivel de sus provisiones debido a un aumento potencial
y real en |a cartera vencida de los créditos otorgados.

Para darnos una mejor idea de cémo afecta a un Banco el alza en las tasas de interés
basta con hacer un pequeflo ejemplo. Supongamos que un banco se llevd la colocacidn
primaria de los CETES a una tasa del 18% (rendimiento anualizado) con un monto de 1,000
millones de pesos, el Banco no puede guedarse con tanto papel por lo que requicre
colocarlo entre sus clientes y el mercado bursatil, pero si las tasas a mercado subieron a
25 % para |a siguiente semana quiere decir que el banco pierde 5 puntos por el monto que
compro el papel por un tmes y por lo tanto esta perdiendo:

1L.O00,000,000.00 X {(23-18)X30)/360) = 4,166,666.67 pescs en un mes.

Esto es el impacto negativo en los flujos de operacién y finalmente en el valor de la
empresa.

2QUE ES EL RIESGO?

Durante los lltimos 5 aflos, los departamentos de Ingenieria Finarciera han convergido
alrededor de |a idea de la definicién de riesgo en términos de pérdidas potenciales futuras
COMo cohsecuencia de movimientos aleatorios del mercado que siguen propiedades
estadisticas, asi como casos especificos del peor escenario.

Bl enfoque estadistico para monitorear los riesgos en forma continua en todas las
unhidades tomadoras de riesgo y la aproximacidn por medic del peor escenario caso por
caso para estimar el riesgo en circunstancias Unicas han sido el primer paso para medir el
riesgo de mercado.
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Fodemos definir al Riesgo como el grado de Incertidumbre de log rendimientos futuros
netos. Esta incertidumbre toma diferentes formas, y es por es0 que la mayoria de los
participantes en los mercados financieros se encuentran sujetos a toda una variedad de
Riesgos. Una clasificacion comin de los ricsgos se basa en la fuente de la incertidumbre
subyacente, por lo cual pedemos mencionar las siguientes:

Riesqo de Crédito:

Estima la pérdida potencial por la incapacidad de la contraparte para cumplir con sus
obligaciones podemos derivar dos tipos de Exposiciones:

Exposicidn actual: Costo de reposicién de ia posicion actual, valor de mercado.

Exposicidn Potencial: Estimacion de los costos futuros de reposicidn de la posicién actual.
Debe ser calculada a través de un andlisis estadistico basado, por ejemplo, en intervalos
de confianza scbre el tiempo al vencimiento de las transacciones vigentes.

Riesgo Operacional y de Sistemas:

Resulta de los errores en que se pudiesen incurrr al efectuar los pagos o liquidar
transacciones, Pudiéndose dividir em:
Sistemas de Operacidn.
Sistemas de Informacién.
Sistemas automatizados de control,
Experiencia Profesional.
Medeélos de Riesgo.
. Nuevos Productos.
Etica.

Riesgo de Liquidez:

Sé refleja en la incapacidad de una firma para fondear sus activos liquidds. Lo podemos
dividir en:

Riesgo de Fondeo: Habilidad de hacer frente a los requerimientos de inversién y captacién
que surjan de los flujos de efectivo no casados (que no corresponden uno a uno, es decir
una entrada de efectivo con una salida como la captacion dsl dinero de un cliente para
inversion directa en CETES.)

Riesgo de Liguidez de Mercado: Habilidad para poder cerrar una posicién abierta con la
velocidad requerida, en cantidad suficiente y a precio razonable.
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Riesgo de Mercado: Involucra 1a incertidumbre de las utilidades futuras como resultantes
de los cambios en las condiciones de los mercados, como pueden ser los de tasas de
interés y tipos de cambio. El impacto en ios ingresos, egresos y finalmente en el valor de
una institucion, operacion y/o en la posicién neta abierta producto de cambios inesperacos
en los precios de mercado. De este podemos derivar:

Riesgo Legal: Resulta de los errores u omisiones en que se pudiesen incurrir al establecer
el marco legal de las operaciones, destacindose:

Documentacién.

Capacidad del Personal. ESTA TESIS NO SALE
DE LA BIBLIOTECA

5.3 EL RIESGO Y LOS DERIVADOS.

Como resultado de la expesicién a los diversos riesgos que describimos anteriormente los
intermediarios financieros han desarrollado lo que ahora conocemos como productos
derivados, que no son mas que contratos que hacen referencia a algdn instrumento,
objeto, tasa de interés o tipo de cambio, a través del cual se pacta una operacion a
realizarse en un futuro cercane con el valor de referencia mas cominmente conocido como
subyacente.

En un entorno financiero incierto, puede esperarse una proliferacién de instrumentos
uevos y valores hibridos para la adminietracion de riesgos. Los productos derivados son
herramientas financieras para controlar esos rigsgos.

En el pasado, el empleo de soluciones con base en derivados se considerd “ingenieria
financiera™ esotérica, sdlo para usuarios especializados y complejos. Solamente las
instituciones financieras, en particular los bancos y otras instituciones de ahorro,
utilizaban regularmente esos productos.

Mucho se ha escrito sobre los derivados, en particular los encabezados sobre pérdidas
relacionadas con la comercializacidn de derivados han asustado a la comunidad mundial.
En conjunto, tos informes o noticias acerca de lo peligroso de las colocaciones en derivados
han provocado preocupacién en las corporaciones de todo el mundo.

La revista “Institutional Inverstor” encuestd a varios cientos de ejecutivos de finanzas de
los Estados Unidos, obteniendo como resultado que sdlo el @ % de ellos utilizaban
derivados para lograr mas ganancias. Incluso compafiias como Intel Corporation y Mobil
Corporation, las cuales han instalado tecnologia de punta para elevar el desempefio
financiero al utilizar derivados, han rechazado ¢ marbete colocando a sus tesorerias
como centros de utilidades.
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La mayoria de los ejecutivos financieros estén girando instrucciones a su personal para
que no coloquen grandes sumas especulativas, sine mas bien busquen reducir el riesgo por
tasas de interés y ¢l riesgo de exposicidn por tipo de cambio, sin tomar rigsgos extra. Se
enfocan en el manegjo del negocio hacia la consecucidn del mas alto beneficio al tiempo de
minimizar el riesgo. Algunas de las herramientas coincidentemente acaban de llamarlas
derivados.

Recientemente, una manera de ver soluciones con base en derivados, por parte de las
corporaciones (esto es, tratar de fijar un problema de riesgo 2 la vez), ha dado paso a una
nueva forma de verlas, que enfoca la utilizacién estratégica regular de los derivados para
impedir probables riesgos de exposicidn. La nueva vision ha surgido por tres razones.

Primera: las corporaciones han llegado a ser cada dia mis consientes de que los riesgos
de exposicibn de mercado son inherentes a sus negocios, aln si no los mangjan
activamente.

Segunda: las instituciones financieras estén desarroilande contratos en un amplio rango
ds riesgos. Por ejemplo, los contratos que involucran precio de mercancias y acciones se
han agregado al “areenal” gerencial de riesgos de exposicion como los contratos de crédito
y desempefio dentro de la economia.

La habilidad para impedir el creciente rango de riesgos fundamentales puede ser un
estimulo para utilizar derivados entre funcionarios corporativos con responsabilidades
divereas.

Finalmente, el misterioso y prohibitivo alre que antes rodeaba a los derivados esté dando
paso a una razonada comprcnsién de sus fundamentos. En particular, el adelanto
tecnoldgico, especialmente la computacidn, se ha aplicado a esirategias de inversion y
gerenciales con resultados dignos de mencién.

Mencionaremos los més importantes en la actualidad:

Los SWAPS surgen como el intercambio de deuda entre dos empresas de diferentes paises
que quieren desarrollar proyectos en el pais de la otra empresa, donde en el momento de
celebrarse el contrato ambos adeudos sean equivalentes. A medida de ejemplo
conhsideremos una empresa Inglesa que quiere realizar operaciones en Estados Unidos y a
una empresa horteamericana que desea hacer lo propio en Inglaterra. Fara poder realizar
sus actividades requieren de un apalancamiento inicial que pretenden liquidar e el termino
de 2 afos, al momento de concertar lag deudas respectivas ambas son equivalentes a 1
millén de USD, los recursos se van a utilizar en el pals donde se obtienen, por lo que la
compafiia inglesa tendré que liquidar ddlares norteamericanos con una tasa indizada a la
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tasa que pagan los bonos de 30 aflos, y la compafia norteamericana a una tasa indizada
a la tasa Libor, cada una de estas compa'r’ffas son altamente reconocidas a nivel mundial
por lo cuat decicen “intercambiar deudas”, es decir la compafia Norteamericana liguidara el
adeudo contraido por la compafiia inglesa en Estados Unidos en ddlares y ta compafiia
inglesa liquidara el adeudo de la compafila norteamericana en Libras Esterlinas, de esta
forma las compafiias se liberarén de realizar transferencias, preocupaciones por deslices
cambiarios entre ambas divisas, y lo més importante que es que trabajaran con un adeudo
en su prapio pais bajo las condiciones de mercado que conocen pcrfectaménte.

A través del tiempo estos contratos han evolucionado hasta penetrar en operaciones de
compras adelantadas de productos (bienes) ha precios pactados desde la celebracidn del
contrato.

Futuros: Los contratos de futuros como tales son el resultado de una especializacion y

globalizacidn y comercializacidn de |as operaciones, ya que a diferencia de estos, los

futuros se pueden comercializar en bolsa, es decir aue no son personalizados como los
a p

primeros, por lo cual se les llama también contratos adelantados estandarizados

{montos, fechas, divisas, etc.).

Un futuro obliga a su propietario a comprar un active especifico a un precio de ejercicio en
la fecha de vencimiento del contrato. Los contratos de futuros utilizan dos recursos gue
praciicamente eliminan &l riesgo — crédito. Primero, en vez de trasladar el valor de un
contrate a través de un dnico pago al vencimiento, se trasladan cambios en el valor de un
contrato de futuros al final del dia en el cual se realizan. En ¢l caso de un contrata por
adelantado, este cambio de valor no se recibiria sino hasta el vencimiento del contrato.

Con un contrato de futuros, este cambio de valor se recibe al final del dia. En ¢l mercado de
futuros, ¢l contrato se fija en efectivo o revalorizado el mercado diariamente. En un
gentido, un contrato de futuros es una serie de contratos por adelantado, de un dia.

Una ssgunda ventaja de los contratos de futuros, que reduce el riesgo - omision, es el
requerimiento de que todos los participantes — compradores en el mercaco (asi como los
vendedores) colocan un bono de desempefio llamado margen. Los perdedores deben prever
oportunamente y pagar a los ganadores todos los dias. Esta prevision, combinada con el
requerimiento de margen, permite que los contratos futuros reduzcan substancialmente el
riesgo — crédito irherente a los contratos por adelantado,

Opciongs: Un contrato de opcidn  proporciona  a su comprador el derecho, pero no la
obligacién, de hacer una transaccidn a un precio previamente corvenido (strike price: precio
de gjercicio) en alguna fecha futura. El comprador debe pagar una iguala o cuota llamada
“prima” por el derecho, y el contrato tiene una fecha especifica de expiracion. La opcidn
puede tomar dos formas: una opcidn de compra “opcion Call” y una opcidn propuesta o de
colocacion “opcidn Put” que es una opcidn para vender.
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Las ventajas de las opciones ecbre los Swaps o los adelantados es que las opciones
infunden en el comprador el deseo de proteccién mientras le permiten beneficiarse de un
movitiento favorable en el precio de) subyacente; la desventaja estd en que el comprador
tiene que pagar la prima,

Algunas opciones, conocidas como opciones americanas, pueden ejercerse en cualquier
tiempo antes de su expiracidn, otras conocidas como opciones europeas sélo pueden
ejercerse a su expiracion. Para muchos compradores de opciones, la opcién es semejante a
comprar un seguro. Se paga una prima por la proteccién de un precio.

Riesaos de Exposicidn en tasas de Interés.

Los derivados de tasas de interés como los acuerdos de tasa y |as opciones de tasas de
interés generalmente denotan soluciones a problemas tales como |la forma de cerrar en
tasas financieras favorables, tomar ventaja de las oportunidades de arbitraje del mercado
de capitales 0 cerrar con ganancias por inversiones.

Una transaccion comin es aquella en la que una corporacién solicita o consigue un
préstamo a una tasa flotante con una tasa de interés tope; el precio del tope en la tasa
significa una tasa flotante mds alta para cubrir la prima. Otra transaccién comin es un
“bono de compra’, en el cual una empresa emite un bono que pusde recomprarse si las
tasas caen por debajo de un nivel previamente fijado, Obviamente, la empresa trataria
entonces de refinanciar un bone de reemplazo al nuevo nivel mas bajo del mercado.

En efecto, el comprador corporativo/emisor del bono ha comprado una opcidn con dicho
boro, mientras la prima se reflsja en menor ganaricia y consecuentemente en mayor precio.
El solicivante det préstamo ejerceria la opcién si en general bajaran las ganancias de
mercado y, ya que el inversionista da al solisitante del préstamo este derecho (pero no la
obligacién), él deberfa conseguir un poco mis de interés sobre otras tasas en bonos
similargs para compensarse.

Finalmente, |las corporaciones pueden bajar sus tasas en empréstitos utilizando bonos de
venta, en cuyo tipo de operacién los compradores pueden revender (volver a colocar) los
bonos con el emisor si las tasas se elevan arriba del nivel pactado. En este caso, el emisor
ha suscrito una opcion de colocacién (put) con base en el bono, y la prima se refigja en el
cupdn mas bajo con respecto al bono.

En otras palabras, para pagar méas por el derecho de volver a colocar (put) el bono en las
manos del emisor, la tasa de interés en general deberia elevarse y el inversionista tendria
que estar dispuesto a comprar bonos que ganen un cupdn de interés mas alto.



Riesgo de Exposicién Monetaria.
Un medio de manejar ¢l riesgo de exposicién monetaria es el Swap de Divisas,

Por sjemplo una compafiia papelera mexicana tiene entre sus planes construir una nueva
planta en los Estados Unidos, cuyo costo serd de 10 millones de  déblares. La compafia
planea financiar la nueva planta con préstama en pesos proveniente de un bance mexicano
y convertir el préstamo en délares para la construccién de la planta; la compafiia pagara el
préstamo con pesos en cinco afos,

La construccidn de |a planta crea una posicidn permanente en dolares, sf el dolar sube la
empresa se beneficiard  porque 10 que genera el délar por la inversién compraréd més
délares para pagar el préstamo criginal. Sila empresa no se siente segura con el proyecto,
una solucidn con base en derivados podriz ser ia de un Swap de Divisas cruzado, el cual
involucra los pasos siguientes:

La compafila papelera solicita y consigue un préstama por 92 millones de pesos y Swaps
por 10 millones de dolares americanos, su equivalente al tipo de cambio vigente de la
cperacién.

Durante ¢inco afos utiliza su ingreso en dolares obtenido en la nueva planta para pagar |a
tasa fija sobre los 10 miliones de délares y apoyar los pagos de! préstamo bancario.

Al final de los cinco aflos, la compafiia papelera repagaré los 10 millones al interventor de
los Swaps y recivird de éste 92 millones de nuevos pesos para repagar el préstamo
bancaric.

Si el délar baja, digamos a 8.1 pesos, €l contrato Swap subird de valor porque éste cerrd o
“amarro” el tipo de cambio en pesos; esto es, la compafiia papelera recibird 92 millones de
pesos en cambio de los 10 millones de délares, en vez de &1 millones de pesos que habria
recibido bajo el nueve tipo de cambic. Ef “negocio” fue certeza en tasas versus
incertidumbre y ganancias potenciales no plancadas de cambios en moneda extranjera.

El cbjetivo de 1a solucién anterior fue impedir el riesgo de exposicién monetaria de una
transaccién especifica; pero el Swap puede impedir asimismo riesgos de exposicion
estratégica y competitiva. Como una compafiia que compite con firmas americanas en los
Estados Unidos, la compafiia papelera tiene una implicita posicién permanente en ddlares
(al menos mientras opere en dicho pals). La posicion tiene a su vez dos implicaciones para
la posicién competitiva y las utilidades de la empresa.



Primero, la firma mexicana puede fijar precios de modo més agresivo cuando el ddblar sube
contra el peso. Segundo, los esperados flujos de efectivo en délares, provenientes del
proyecto ¢ convertirdn en mas pesos cuando el ddlar suba. Sin embargo, cuando la firma
entra en un Swap de Divisas cruzado, crea una posicién de corto plazo en ddlares
americanos, la que pone barceras 2 sus flujos de efective y a sus posicidn competitiva
contra una subida del délar.

Un problema al utilizar un Swap es que involucra un “negocic” no muy conveniente, al
protegerse contra un fortalecimiento del peso, la compafiia cede el beneficio de un
fortalecimiento del dotar.

Riesgo de exposicion en mercancias,

No hace mucho, |la Unica herramienta disponible para ponerles barreras a los precios de
mercancias eran los contratos de futuros, pero habia muy pocos contratos comerciales
en otra cosa que no fueran productos agricolas.

En afios recientes, las instituciones financieras han podido ofrecer contrates de derivados
en un rango mas amplio de productos, plazos de vencimientos y casi cualquier tipo de
mercancia imaginable.

Veamos un ejemplo de Swap en mercancia: un productor de petréleo, consciente de que las
fluctuaciones en el precio del crude o colocaran en desventaja, podria decidir 1a “compra”
de un Swap en mercancia para estabilizar el precio que obtiene por petréleo. El operador del
Swap ha acordado pagar un precio fijo de 17.25 délares por bareil al mes; en compensacién,
el productor de petrdles ha quedado en pagar el precio prometido del petrdleo crudo, fijado
al mes, de West Texas Intermediate (WTI) en la New York Mercantil Exchange (NYMEX).

Si los precios del petrbleo ee van arriba de los 17.25 dblares por barril, el productor de
petrbleo le pagaré al operador la diferencia; si, en cambio, caen, el interventor pagaréa al
productor la diferencia. No hay cambio fisico de |a mercancia en el Swap. El productor
comercid  sin preocuparse por el aumento del precio de petréleo, teniendo siempre en
cuenta la certeza de su precio. Esta se prefiere a la incertidumbre, asi haya ganancias o
pérdidas inespsradas,

Riesgo de Mercado:

En esencia, involucra observar la sensibilidad del valor de mercade de un portafolios para
los cambios en los mercades financieros, y asi determinar i el riesgo de exposicidn a
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cambios de mercado se encuentra dentro de los limites aceptables. Es importante medir
los riesgos de mercado sobre un portafolio completo de instrumentos: de otra manera, la
medicion habrd de pasar por alto las correlaciones entre posiciones individuales y
consecuentemente, exagerara el riesgo de mercado.

Rissgo de Crédito.

El riesgo de crédito para un Swap tiene origen en la posibilidad de una omisidn o error de la
contraparte. Esta relacionado con el riesgo de mercado porque la cantidad en riesgo se
afecta por los movimientos de mercado.

La administracidn de riesgo de crédito involucra aspectos tanto cualitativos como
cuarntitativos. El aspecto cualitativo determina el valor o excelencia del crédito de las
contrapartes con el cual una empresa negociaré.

For ejemplo, una empresa podria negociar Swaps s6lo a través de intermediarios que
tienen calificaciones de crédito AA o mas altas. Sin embargo, al tiempo que la actividad
con derivados crece, la misma empresa puede invertir en el desarrollo de su propia hatilidad
para evaluar el grado de excelencia crediticia de |a contraparte, con el fin de decidir con
tmayer precisién qué tanto riesgo de exposicidn existe al tratar con cada intermediario.

5.4 ESTABLECIMIENTO DE CONTROLES INTERNOS DE ADMINISTRACION DE RIESGO

En varias compatiias de E.E.U.U. las pérdidas de tesoreria hacen resaltar la importancia de
establecer un sistema eficaz de control como parte de un programa de administracion de
riesgos.

Controles internos eficaces ayudaron a asegurarse de que:

A) La gerencia esté enterada de los riesgos por derivados.
B) Los riesgos se manejen con propiedad.
C) Las actividades de administracion de riesgos se registren y desglosen con exactitud.

El establecimiento de controles internos requiere organizacidn para la administracién de
riesgos, establecimiento de normas y procedimientos asi como la comutlicacién oportuna
de Estos; también se necesita decir qué tan importante es un sistema amplio de
administracidn de riesgos para enfrentar el nivel de la empresa en cuanto a actividad y
riesgo de exposicidn.



La base para establecer un sistema eficaz de control es una estructura organizacional que
asegure que hay supervision adecuada de las actividades de administracidn de riesgos,
distribucién de deberes entre departamentos ¢ informacién adecuada de posiciones y
riesgos.

Para que los controles internos sean lo més eficaces posible, los miembros de la alta
gerencia y los departamentos involucrados en el programa deben comunicar las
estrategias parala administracién de riesgos debiendo detallarse razonablemente.

La tesoreria debe documentar qué productos intenta utilizar y cémo para enfrentar sus
metas de administracidn de riesgos.

La alta gerencia y et consejo de directores deben aprobar loe cambios principales que vaya
a hacerse a las normas de administracion de riesgos. Después, la norma de administracién
de riesgos debe establecer cudndo la tesoreria o ef departamento de compras requieren la
aprobacibn de la alta gerencia para utilizar nuevos productos para administrar ¢l riesgo.

5.5 SISTEMA DE ADMINISTRACION DE RIESGO:

5.5.1 DESCRIPCION

Debe ser un proceso continuo de identificacidn, medicidn, reporte, determinacién de
politicas y estrategias, seguimiento y toma de decisiones sobre los riesgos de un
producto, rea o institucién.

Es el proceso de seguimiento, control y comunicacidn a la direccion Generaly al comité de
Administracién la naturaleza y extension del riego proveniente de la operacidn de
mercado.

5.5.2 OBJETIVO:

Minimizar el impacto de movimientos inesperados en el mercado que afecte los flujos y
unidades de una institucion financiera.

Asegurar que la institucidn que ee dedica a la toma de riesgos, intermediacion de

riesgos, al otorgamiento de créditos y actividades de apoyo no se exponga a perdidas que
puedan amenazar la viabilidad de la institucidn.
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5.5.53 COMPONENTES:

Esquema comprensible de medicion de riesgos.

Estructura de limites.

Lineamientos.

Otros pardmetros para regular la toma de riesgos.

Sigterna de informacién para dar sequimiento y reportar los rigsgos.

5.54 ELEMENTOS DE DECISION:
Identificar las exposiciones y obtener informacion sobre estas:

Exposicién Econémica.

Exposicidn Contabie.

Exposicién por Transaccién,

Definicion de Rigsgo.

Naturaleza Dinamica del sistema de Riesgos:
Estructura de plazos

Manejo simultanes de todos los tipos de exposicidn
Movimientos histdricos y potenciales

Fronéstico de tasas de inflacidn y tipos de cambio,

5.5.5 ELEMENTOS DEL SISTEMA:

Identificacién de posiciones expuestas a riesgo.

Desarrollo de un sistema de informacién.

Medicion de riesgos.

Determinacidn de poiiticas y estrategias.

Determinacidn de instrumentos internos o externos.

Retroalimentacion y evaluacion del sistema.

Establecimiento de una unidad de seguimiento de riesgos, un comité de supervision de la
direccién general y plan de contingencia.

Determinacion de instrumentos de cobertura.

Auto evaluacién periddica del sistema.
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5.5.6 UNIDAD DE MONITOREOQ DE RIESGOS O UNIDAD DE ADMINISTRACION DE
RIESGOS

5.5.6.1 0BJETIVO:

Minimizar el impacto del movimiento inesperade del mercado, sobre los flujos y utilidades
de una institucién financiera,

Diariamente medir, evaluar y dar seguimiento a los riesgos de mercado, crédito y liquidsz.
Informar inmediatamente a ta direccién general cualquier desviacidn a los limites
establecidos.

Reportar diariamente a la direccién general y sisteméticamente al consejo de direccion
sobre la operacidn de la Institucién en estos mercados.

5.5.6.2.CARACTERISTICAS:

Independencia de las dreas tomadoras de riesgo.

Designada por la Direccion General y aprobada por el consejo de Administracién.
Dependiente de la Direccién General.

Debe tener acceso a los sistemas de informacion de operacion y apoyo.

Pleno conocimiento de los modelos de valuacidn y medicidn de riesgos.

Tener fugntes alternas de informacién para valuar las operaciones.

Debe estar formada por personal con las eiguientes caracteristicas:

Experto financiero.

Experto en medicién de riesgos.

Debera contar con:

Sistemas electrénicos de informacion.

Modelos que le permitan medir, controlar y dar seguimiente a la exposicion de los
diferentes tipos de Riesgos.

Programas de capacitacién y actualizacién técnica,

Procedimientos o mecanismos para instrumentar medidas de cardcter preventivo en la
torma de riesgo.

Procedimientos o mecaniomos que permitan tomar medidas correctivas adecuadas en
eventos extraordinarios.

Procedimientos o mecanismos para la revisidn y actualizacion de manuales, asi como de
los objetivos, politicas y procedimientos de operacion y control de riesgos. Diches
manuales deberén ser revisados por lo menos una vez al aflo, o cuande las condiciones del
mercado o de la ecoromia lo ameriten.
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5.5.6.3 FUNCIONES:

Servir de catalizador para el desarrollo y continua mejora de modelos, sistemas y
procedimientos para cuantificar riesgos.

Asegurar que la politica y principios de administracién de riesgos de la institucion estén
constantemente aplicados en todos los productos de riesgo.

Asegurar que los riesgos tomados por la institucidén se encuentran bajo tolerancias
méaximas aceptadas por esta.

Analizar la informacién agregada de la exposicién de riesgos en todas las actividades y
productes

Estar mejor preparados que las 4reas tomadoras de riesgo o las dreas de auditoria para
analizar el proceso del sistema de administracién de riesgos,

5.5.6.4 REGPONSABILIDADES:

Desarrcllo de propuestas de tolerancias maximas de riesgo y una vez aprobadas,
monitorear que las transacciones y las posiciones se encuentran dentro de los limites.

Diseflo de escenarios de estres para medir ¢l impacto de las condiciones de mercado,
aundue estos sean improbables, que se generen por los “gaps” de mercado, cambios
severos en la volatilidad, ¢ rompimiento de las relaciones entre las diferentes variables
tedricas.

Diseflo de reportes de utilidades, que cuantifiquen los varios componentes de riesgo y
medicidn de estos usando alglin modelo, como puede ser el valor del riesgo.

Monitorear la varianza entre 1a volatilidad del portafolio y la pronosticada por la medicidn
del riesgo mercado.

Revisar y aprobar los modelos de valuacion y establecimiento de precios usados por el drea
de operacién y de apoyo, ast como el desarrollo y conclliacién de procedimientos si son
estos diferentes.

Revisar y monitorear los acuerdos de reduccién de riesgo.

Supervisidn de uso de garantias y de su liberacidn.

Responsables de:

Aprobar la medicidn esténdar de exposicidn a riesgo de crédito.
Desarrollar y proponer los limites de crédito y monitoreo de su uso.
Revisar los créditos y la concentracion de rigsao de crédito,

Riesgo de Liquidez

Verificar el cumplimiento de politicas de financiamiento.

Realizar proyecciones de flujo de efectivo.
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Evaluar el nivel de saturacion de las ineas de crédito contratadas por la institucién.
Cesarrollar y proponer métodos y sistemas para el msjor maneje de |a liguidez,

ldentificar ¢ informar a la Direccién General los eventos relevantes del mercado.

Riesgo de Mercado.

Dar seguimiento oportuno al portafolio de inversiones de la entidad, calculando
periddicamente el valor a que esta expuesto.

Evaluar la diversificacién del portafolio.

Llevar a cabo simulaciones de valor de su portafolio bajo diversos escenarios.

Recomendar a la Direccién General [a adopcién de medidas tendientes a reducir el riesgo.

5.6 IMPACTO DE LA ADMINISTRACION DE RIESGO EN LA ECONOMIA.

Quizés el principal beneficio proveniente de la inovacidn de muchos valores, durante las dos
titimas décadas, ha sido el de un mejoramiento en la colocacion de riesgos dentro del
sistema financiero.

Los derivades han reducido el costo de transferencia de riesgos a aquellos participantes
del mercado que tienen una ventaja comparativa al sobrellevarios. Como dice Merton Miller:
“Compartir eficientemente el riesgo es mucho de lo que trata la revolucién de los futuros y
las opciones”.

Aun cuande la ganancia de una de 1as partes es la pérdida de la otra en un mercado de
derivados, la utilizacién de derivados puede crear valor. Mientras mas se comparta el
hecho de enfrentar el riesgo a través de derivados, mas podré reducirse el rigsgo total
para todos los participantes del mercado.

Los derivados han disminuido los costos de mansjo de riesgo de exposicién y por
consiguiente, han incrementado la liquidez y [a eficiencia.

Si el entorno financiero es estable, ¢l mercado utilizard instrumentos sencillos. En un
entorno financiero lieno de incertidumbre, podemos esperar una proliferacién de
instrumentos nuevos y valores hibridos para la administracidn de riesgos. La
incertidumbre, aunque explosiva y llena de problemas, ha estimulado mucho la importante
innovacién financiera. A través de la innovacidn, las instituciones financieras pueden
evaluar y administrar sus propios portafolios. Dado que la incertidumbre del precio no se
puede eliminar, la tendencia actual s administrar activamente el riesga en vez de tratar
ds predecir l0s movimientos del precio.

Después de considerar los beneficios de compensar, de identificar los riesqos netos de
exposicion financiera involucrados en el negocio y describir las soluciones por derivados, la
empresa puede ahora disponerse a enfrentar una parte crucial del proceso: administrar el
portafolio de derivados.
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Conclusiones

Consideramos que el objetivo del preserte trabaje de tesis fue cubierto de manera
satisfactoria d=bido a qus proporciona ura herramienta de consuita y una de practica, con
laz cualss aqusilos interesados =n familiarizarss con este mersads pusdan hacerlo rio séio
tebricamente sino también en el sjercicio del mismo,

Este trabajo muestra que el mercado de dinero en México es muy grands y ericierra
provleméticas que conllevan & retos para todos aqusllos astuarios que duieran adentrarse
a las finanzas, dssde |la forma de valuar a mercado los diferertes instrumentos, la forma
“justa” de dar un rendimierto a un plazo dado y sobre todo el tratar de medir los
diferentes riesgos 2 los qus esta expussto.

Es importante mencionar que ain y cuando la finalidad de sste trabajo rno 25 ol desarrollo
de un mddulo aue abarque todas las operacionzs y los procesog que s llevan acabo en
este Mercado, presenta un sjemplo claro de su Turcioriamiento.

Creemos que |a cultura de Rissgo apenas estd empezando en México y que es una rama

muy &tractiva para ser explotada, ya que n los paises de primer mundo esta cultura ya
forma parte de sus medios financieros.
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