
"' 

60 

UNIVERSIDAD NACIONAL 
AUTONOMA DE MEXICO 

FACULTAD DE CIENCIAS 

SISTEMA PARA LA ADMINISTRACION DE 

BONOS GUBERNAMENTALES 

TESIS 

QUE PARA OBTENER EL TITULO DE 

ACTUAR O 

P R E S E N T A: 

EFREN MALDONADO DOMINGUEZ 

DIRECTOR DE TESIS: ACT. HORTENSIA CANO GRANADOS 

FACU:T':"'D ::.>::: CrSz<CIAS 
SE2C;C:'l ¿'S(:~LAR 

------



 

UNAM – Dirección General de Bibliotecas 

Tesis Digitales 

Restricciones de uso 
  

DERECHOS RESERVADOS © 

PROHIBIDA SU REPRODUCCIÓN TOTAL O PARCIAL 
  

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal 
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México). 

El uso de imágenes, fragmentos de videos, y demás material que sea 
objeto de protección de los derechos de autor, será exclusivamente para 
fines educativos e informativos y deberá citar la fuente donde la obtuvo 
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro, 
reproducción, edición o modificación, será perseguido y sancionado por el 
respectivo titular de los Derechos de Autor. 

 

  

 



VmVEl1<DAD NAC¡ONAL 
A'rf'.N°MA DE 

Mn¡c,o 

MAT. MARGARITA ELVlRA CHÁVEZ CANO 
Jefa de la División de Estudios Profesionales de la 
Facultad de Ciencias 
Presente 

Comunicarnos a usted que hemos revisado el trabajo de Tesis: 

S1st ..... para la Admlnistracl6n de Bonos ~tel"" 

con nilmero de cuenta , pasante de la carrera de Actuad. 

Dicho trabajo cuenta con nuestro voto aprobatorio. 

Director de Tesis 
Propietario 

Propietario 

Propietario 

Suplente 

Suplente 

Atentamente 

Act. Hortensia CaM Granad.,.. ~ 
Act. Aurora Valde: lU.<:hell ~Jt!#( 
Act. l.eticls Dani"l <>rana 2¿-&..: ~",." '4/ (" 

Act. llerina Castlllo Gardullo )fi}&,;f¿,!/J 

Act. María ~dalupe Izquierdo Dyrzo~~ 



, 
SISTEMA PARA LA ADMINISTRACION DE 

BONOS GUBERNAMENTALES 



El presente trabajo es un 
homenaje a la persona que me 
ha enseñado el valor del 
trabajo y constancia en todos 
los aspectos de la vida : Mi 
Madre. 

A mis hermanos Ardo, Ruth y 
Erick. 

A mi Padre q.e.p.d. 

II 



INDICE 

Introducción 1 

Capítulo I (Características Generales de los Bonos) 3 
Precios (Limpio / Sucio) 7 
Formas de Negociación 12 

Capítulo Ir (Características de los Bonos Negociados en México) 15 
Instrumentos a Descuento 15 
Bonos a Tasa Fija 16 
Indexados 18 
Bonos a Tasa Variable 20 
Bono Amortizable a Tasa Variable 22 
Bono Convertible 23 
Certificado de Participación 23 
Certificado de Depósito 24 
Obligaciones 25 
Pagares 27 
Bonos Emitidos por Banca de Desarrollo 30 
Aceptaciones Bancarias 32 
Depósitos Interbancarios 33 

Capítulo IrI (Problemática y Soluciones) 34 
Diagramas 36 

Capítulo IV (Modelos y Algoritmos Matemáticos) 41 
Diagramas de Flujo 44 
Método Numérico para el Cálculo de la Sobretasa en Bonos 54 
Diferenciales en Tasas 57 
Tasas Equivalentes 60 
Aplicaciones del Sistema y Perspectivas 63 
Características y Funcionalidades del SCMEDI 65 
Aspectos Técnicos 69 

Conclusiones 74 

Bibliografía 75 

Anexo (Muestrario de Reportes) 76 

III 



INTRODUCCIÓN 

Un problema al que Se enfrentan tas casas de botsa o cualquier entidad financiera que 
maneje bonos es el de calcular el " precio actualizado "de cualquier bono, dado que 
como eS un instrumento que cuyo valor depende de una tasa de interés es natural que 
Su valor este variando cada día y aun más si están indexados a algún indicador. Para 
solucionar este problema tenemos que considerar una ecuación de valor que nos 
permita determinar el precio del bono en la fecha que nosotros requiramos (fecha 
focal) considerando !es parámetros vigentes en dicha fecha (ya que algunos varían). 

Un bono por definición es aquel instrumento financiero que presenta las siguientes 
características: 

1. Tiene un Valor Nominal *; dicho valor nominal se devuelve al final del periodo del 
bono denominado periodo de la emisión. 

2. Paga o no un cupón de acuerdo a una tasa de interés denominada tasa de cupón *; 

dicho cupón se devenga al final de un periodo denominado periodo de cupón. (Los 
bonos que no pagan cupón se denominan" bonos cupón cero "). 

3. Son negociados en el mercado de dinero, por lo tanto el factor de negociación es 
una sobretasa o tasa real dependiendo de las características particulares del bono, 
existe el caso de los bonos cupón cero que pueden negociarse a una tasa de 
descuento como es el caso de los CETES pero este caso no nos interesa para los 
términos de este trabajo. 

4. Pueden o no estar indexados a algún indicador económico o financiero (Udis, Inpc, 
Ipc, etc.) 

5. Están referenciados a alguna tasa de interés del mercado * (cetes, tiie, etc.), 
sobre la cual se calcula el flujo de dinero que Se tendrá en el futuro con lo cual se 
calcula su precio. 

* : Estos parámetros pueden ser fijos o variables. 

Tenemos que tomar en cuenta que en el mercado de dinero se manejan dos precios: 

1. Precio limpio o sin intereses 

1 



2. Precio sucio o con intereses, eS decir el precio que tiene incorporado en su valor 
los infereses que se vayan devengando del cupón vigente a la fecha de calculo. 

Precisamente es el precio sucio el que satisface la ecuación de valor con fecha focal 
en día en el que lo estemos calculando; mientras en el otro lado de la ecuación tenemos 
el valor presente del valor nominal, el valor presente del flujo de los cupones que 
falten por devengar y la parte correspondiente de intereses que se estén devengando 
del cupón que este corriendo (el cupón vigente) de acuerdo al número de días que 
hayan transcurrido; con fa tasa de interés correspondiente, es decir la tasa a la cual 
este referenciada el bono en cuestión y sea la vigente en el momento del calculo. 

La importancia de tener el precio actualizado es grande ya que mediante este dato 
podemos comparar la posición que tenemos con respecto al mercado en general a lo 
que se denomina "valuación a mercado ff y por otro lado tiene implicaciones contables 
importantes ya que mediante el estudio diario del comportamiento del crecimiento o 
decrecimiento del bono se contabiliza el movimiento del la parte del capital invertido 
en dicho instrumento mientras que también se contabiliza la parte de intereses que se 
vayan devengando a lo que se denomina "provisiónj

' y por último al momento de negociar 
algún instrumento financiero con la estructura de un bono, tener los datos necesarios 
para poder tomar la mejor decisión de compra o venta. 

Un problema interesante dentro de la negociación de los bonos es la determinación de 
la tasa a la que sé están ofreciendo los títulos ya que este parámetro nos permite 
decidir sobre cual posición tomar de acuerdo a las características de mercado. 
Entonces dependiendo del precio poder determinar la tasa que tiene implícita por 
negociación la podemos aproximar mediante métodos numéricos: método de la secante 
aplicada a la diferencia del precio sucio con una tasa cualquiera y el precio de 
operación (precio de negociación). 

El presente trabajo se estructura de tal manera que en el primer capítulo se 
describen las caracferísticas y parámetros de los bonos que son negociados en el 
mercado de dinero nacional. Después en el segundo capítulo se señala la problemática a 
la que nos enfrentamos; como se solucionó vía el desarrollo del sistema, señalando las 
características y potencial de este. En el tercer capítulo se desarrollan y explican los 
diversos algoritmos que se crearon para solventar las necesidades que el sistema 
resolvería y por último, en el cuarto capítulo se habla sobre la situación actual del 
sistema (las áreas que desarrollan sus actividades con ayuda del este) las perspectivas 
dei mismo y ías conciusiones. 
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Capito .. do 1 

Características Generales de los Bonos. 

Los bonos son instrumentos financieros que nacieron por la necesidad de 
financiamiento alternativo a [os créditos bancarias aunque también es cierto que había 
créditos solicitados, tan grandes o con gran riesgo que [os bancos los rechazaban. 

También los gobiernos los empezaron a usar como una manera de financiamiento 
emitiendo deuda soberana. Estos instrumentos pueden considerarse como 
instrumentos de deuda que permiten al emisor recibir un préstamo (valor del bono) de 
un agente financiero que lo adquiere comprometiéndose ü saldar' la deuda aj 
vencimiento de este. 

Para comprender el comportamiento de un bono es necesario conocer sus 
características: 

1. Emisor 

Una característica importante es el emisor, ya que determina su naturaleza, en 
general existen dos grandes grupos: 

• Gubernamentales; Los bonos gubernamentales Son aquellos que son emitidos 
por el Gobierno Federal, aunque muchas veces se confunden con los "bonos 
municipalesll

, estos últimos son emitidos por entidades gubernamentales pero 
!lQ del orden federal (en México no existen este tipo de bonos), los bonos 
municipales son muy comunes en Estados Unidos por ejemplo: Un bono emitido 
por el gobierno del estado de Texas. 
A últimas fechas Se han subclasificado en bonos domésticos y foráneos 
(debido al fenómeno de la globalización) dependiendo si el bono es emitido por 
el gobierno del país de residencia del mercado en cuestión o por un gobierno 
extranjero, aunque esto es difícil determinar en los euromercados. 
Estos tipos de bonos son de gran importancia ya que son instrumentos mediante los 
cuales el gobierno adquiere deuda (crédito) dentre del mismo país a corto plazo, fa 
que refleja la postura del gobierno en cuanto a las tasas de rendimiento y es lo que 
los mercados de dinero toman como parámetro de referencia (en el ambiente 
financiero se denomina "tasa líder"), por ejemplo: La tasa líder en México es la tasa 
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de los Cetes emitidos cada jueves, aunque estos son un tipo de bonos especiales 
(bonos cupón cera) que se manejan a descuento (en vez de tasa de interés se 
negocian mediante tasa de descuento comprándose por debajo de su valor y al 
vencimiento convergen a su valor nominal. 

• Bancarios: Son conocidos también como bonos corporativos ya que pueden ser 

emitidos por entidades no gubernamentales, principalmente entidades financieras 
pero también por compañías o empresas para finanCiamientos a corto plazo. 

2. Plazo 

El plazo es el periodo de tiempo (normalmente fijo) en el cuál es vigente la obligación 
(derecho) adquirida (o), por parte del emisor (prestatario) y que representa el bono. 

La fecha de vencimiento es la fecha en la cuál expira la obligación. En el mercado 
mexicano de bonos normalmente son emitidos y expiran los jueves (esto es una regla en 
los gubernamentales) pero si existiera el caso en que el jueves fuera un día inhábil 
entonces la fecha de vencimiento (o emiSión) se recorre al día hábil inmediato anterior: 
esto permite que los bonos gubernamentales sean múltiplos de 8 en su gran mayoría -
pero claro, sí durante el plazo se encuentran inmersos días inhábiles entonces esto 
último no se cumple - y contrariamente a la fecha de vencimiento; la fecha emisión en 
la fecha en la cuál se emite o inicia la vida del bono. En sí la fecha de emisión es la 
fecha en la cuál son entregados los títulos (los bonos) a aquellos acreedores que cuya 
postura (oferta) haya sido la mejor en la subasta de emisión. 

Nos referimos a la subasta de emisión cuando una entidad financiera desea emitir un 
bono; hace un anuncio (oferta) con las características del bono que piensan emitir a 
todo él publico inversionista con el fin de que presenten sus posturas (demanda) 
fijando una fecha (normalmente dos días antes de la fecha de emisión) y hora límite 
para presentar sus propuestas por escrito con la tasa y el número de títulos que 
pretenden adquirir. El criterio de asignación (distribución) es mediante la mejor 
postura a la más baja, asignando el numero de títulos que demandan hasta completar el 
número de títulos de la emisión o hasta llegar a una postura en "tasas" límite que 
establece el emisor; al día siguiente se publican los resultados de la subasta y a los 
acreedores Se les envía una carta COn de confirmación que indica el número de títulos 
que recibirán en la fecha de emiSión; además del monto que deberán pagar, resultado 
de multiplicar el número de títulos por el precio obtenido (depende de la tasa que 
ofrecieron). 
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Los bonos pueden ser clasificados desde el punto de vista del plazo: 

• Corto Plazo: Son aquellos cuyo plazo está comprendido entre un año y cinco. 

GI Mediano Plazo: Entre cinco y doce años. 

• Largo Plazo: Más de doce años. 

La importancia de este parámetro radica en que representa la liquidez (convertibilidad) 
para el inversionista: así también la relación con las tasas a las que está indexado el 
bono que permite determinar los flujos (cash flow) futuros, necesarios para la toma de 
decisiones. 

3. Valor Nominal 

Recibe otros nombres: Principal, Valor de Redención o Valor Par. Es la cantidad que el 
emisor acuerda pagar al comprador de un bono en la fecha de vencimiento. Existen dos 
modalidades de valor nominal: 

• Valor Nominal Fijo: Desde la fecha de emisión conocernos cuál será la cantidad que 
recibirá el inversionista en la fecha de vencimiento. Por ejemplo: $100.00 

• Valor Nominal Variable : Es cuando el valor nominal depende de un factor, 
usualmente un indicador económico, por ejemplo: 100Udis* donde Udis* = valor de 
la Udi en la fecha de vencimiento. 

4, Tasa de Cupán 

Cuando un emisor acuerda pagar cupón, implica que el emisor realizará pagos periódicos 
durante la vigencia del bono a su tenedor, estos pagos son el resultado de aplicar una 
tasa de interés al valor nominal. Existe una modalidad en la cuál el bono no paga 
cupones y Se denominan "bonos cupón cero", un ejemplo son los Cetes y se negocian con 
una tasa de descuento, por lo que no se consideran dentro del presente trabajo. El 
plazo de la emisión se divide en partes iguales y cada subperiodo se denomina plazo de 
cupón los cuales son fijos, pOi' ejemplo: los Sondes pagan cupón cada 28 días a una tasa 
de cupón igual a la tasa Cetes a 28 días cuya emisión coincida con el inicio del periodo 
de cupón correspondiente, los Tribondes tienen un plazo de cupón de 91 días con la 
tasa Cetes a 91 días. Existen dos modalidades de tasas de cupón, una es con tasa fija y 
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la otra es con tasa variable, los ejemplos anteriores son con tasa variable ya que el 
valor de la tasa líder (tasa Cetes) varia cada semana; mientras que la los Udibonos, los 
Pie' s y los Ajustabonos tiene una tasa de cupón fija desde el momento de la emisión. 

5. Tasa de Negociación 

La tasa de negociación es el parómetro más importante para determinar el precio de un 
bono ya que para todo el mercado en general, todas las características son las mismas 
para un bono en particular y el parómetro sobre el cuál se negocia en los mercados es la 
tasa de negociación. Esto ocurre tanto en la emisión (subasta primaria) como en el 
mercado en general (subasta secundaria). Esta tasa se maneja de dos maneras en el 
mercado me.xicariO: por "sobretasü" y por "tasa t~eal". 

Generalmente la sobretasa se negocia en aquellos bonos que tiene tasa de cupón 
variable y la tasa real se negocia en los bonos que tiene tasa de cupón fija. Desde un 
punto de vista general todos se negocian a sobretasa puesto que la tasa real es igual a 
la tasa de cupón más una "tasa extra", la denominación de sobretasa se debe 
principalmente a que es un "extra" que obtenemos por negociación en un mercado y que 
nos dará un rendimiento más "sobre" el que ya tenemos por el hecho de ser los 
tenedores del bono. 

Más adelante trataremos la relación de la tasa de negociación y el precio de un bono. 

Conociendo las características de los bonos pademos determinar tres datos que nos 
interesan de un bono: 

• Intereses devengados de cupón. 

• Precio Limpio (precio sin Intereses). 

• Precio Sucio (Precio con Intereses). 

La problemática de una institución financiera con permiso para operar en los mercados de 
dinero es determinar el precio de un bono en cualquier momento de su tenencia, ya que 
como es un instrumento que cuyo valor depende del tiempo que tenga de vigencia, el tiempo 
que haya transcurrido desde su emisión afecta el precio de un bono en la medida en que las 
tasa de interés lo modifican. 

El precio de un bono se calcula de manera similar que cualquier otro instrumento financiero 
de renta fija, puesto que son instrumentos en los cuales conocemos cuales y cuando serán 
los flujos de dinero que tendremos durante la tenencia de ese instrumento. Entonces 
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usamos la técnica de valor presente para determinar cuál sería el valor de la inversión en el 
momento que nosotros nos interesa saber. Antes de entrar en detalles de cálculos 
debemos determinar ciertas defimclones Importantes. 

Intereses devengados de cupón: 

Es el monto que le pertenece al inversionista por los días transcurridos de cupón y durante 
los cuales ha conservado el título, en otras palabras cuando un inversionista decide vender 
un bono que había adquirido anteriormente pero no lo vende en la fecha de corte de cupón, 
parte del cupón que se pagarán en la fecha de vencimiento del cupón le corresponde por 
derecho, lo que implica que aquel otro inversionista que lo compre le deberá pagar la parte 
proporciona! de cupón que le corresponda, ya que este último lo recibirá en S',J totalidad 
pues lo poseerá en físico (lo tendrá en su poder l. 

Precio del bono ---.. 

t 
Fecha de compra 
del bono 

Fecha de 
pago de Intereses 

Precio limpio (precio sin intereses) : 

--+-~=::::'_---...1.-- +-- Curva del precio 
del bono 

t 
Fecha de 
PrOlJisión 

Es el precio del bono que corresponde al valor presente del capital invertido por la 
adquisición de éste. Por lo tanto no se considera en él los intereses que este devengando 
puesto que los intereses devengados de cupón son un premio y no representan la inversión 
realizada. 

Precio sucio (precio con intereses) : 

Es ei precio dei bono que conjunta tanto el valor presente del capital como los intereses 
devengodos de cupón. Es decir que este precio considera el crecimiento del capital 
invertido en él y los intereses que pague periódicamente. 
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Como ya se mencionó, el valor del cupón empieza a crecer desde la fecha de inicio de 
cupón, cuyo valor será cero, creciendo a la tasa de cupón que será fijo o variable, pero se 
establecerá "fijo" cada corte de cupón para el último caso. En la fecha de vencimiento de 
cupón ocurre que el cupón será pagado al inversionista que posea el bono e iniciaría el 
siguiente cupón a crecer hasta el próximo corte y así sucesivamente. Lo anterior implica 
que en la fecha de corte de cupón el precio limpio es igual al precio sucio. También 
debemos mencionar que en la fecha de vencimiento de la emisión el tenedor reciba el valor 
nominal del bono y el importe del cupón (el último) que 'corta" (que se paga). 

El comportamiento del bono. es en todos los casos" convergente' al valor nominal y esto se 
cumple en la próctica ya que si ponemos atención a las características antes descritas, el 
emisor del bono pogará a su tenedor el valor nominal en el momento del vencimiento. Ahora 
bie.¡ el crecimiento o decrecimie.¡to al valoi nomina.! de un bono no es "fncmófono" puesto 
que el movimiento de las tasas en los mercados las afectan, lo que da como resultado un 
movimiento no tan "bonito" como en los gráficos siguientes. 

r-------

Convergencia a VN 

100.2 
100 

99.8 
99.6 
99.4 
99.2 

99 
98.8 
98.6 
98.4 

O 100 200 300 

Días 

Esta gráfíca nos muestra como el precio limpio se va acercando al valor nominal ($100.00) 
conforme los días van transcurriendo. 
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Días 
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! 
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.-P. Sucio ¡i 
i 

Los dos gráficos anteriores muestran el comportamiento del precio sucio y su convergencia 
a valor nominal; el comportamiento simultaneo que es el que representa la manera en la que 
ambos precios Se comportan. 
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Dependiendo de la sobretasa tendremos tres casos con respecto al precio limpio y sucio: 

• Sobre-Par: Se denomina sobrepar cuando el precio que se obtuvo al aplicar la 
sobretasa, (el precio resultante) es mayor que el valor nominal. Para que esto ocurra la 
sobretasa debe ser negativa. 

Comportamiento del precio de un Bono 
(Efecto de sobre tasa negativa) 

~
' 

, . 

100.08 '. . : '. 

1oo.07..L ' . 
, ' 

" . 
100,06 .!. : , ·.11 

• I I 1....7-
100.05 t 

.2 ' 
~ 100.04 + 
ct ! 

100.03 t 
100,02 .'. 

10001 -:-

100.00 + 

, , 
, 

'! 

99,99 +-----

-- Precio del Bono 

-- Precio de Venta 

364 336 308 280 252 224 196 168 140 112 84 56 28 O 

Días por Vencer 

En la gráfica podemos observar que el valor del precio tanto el limpio (línea recta) como el 
precio sucio ( zig-zag) se encuentran al inicio del instrumento por arriba del valor nominal 
($100.00), es importante señalar como el comportamiento del precio sucio coincide con el 
precio limpio en las fechas de corte de cupón; esto último es lo que le da su gráfica 
característica. 

En la fecha de vencimiento el valor del precio sucio es igual al precio limpio (el valor 
nominal) más el importe del último cupón; esto explica la gráfica en la fecha de 
vencimiento. 
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• A la Par: Es cuando la sobretasa es nula, lo que resulta en un precio igual al valor 
nominel. 

100.00 
99.99 
99.98 
99.97 + 
99.96 , 

.2 99.95 ~ u 
~ 99.94 ·7 

"- 99.93, 
99.92 i 
99.91 + 
99.90 -j 
99.89 

364 336 

Comportamiento del precio de un Bono 
(Efecto de sobretasa nula) 

I 

308 280 252 224 196 168 140 112 64 56 28 o 
Días por Vencer --Precio de! Bono 

-- Precio de Venta 

En esta gráfica podemos apreciar que el precio limpio del instrumento será siempre el 
valor nominal desde su inicio hasta la fecha de vencimiento; considerando que las tasas a 
las que esta sujeto el bono (tasa de cupán y tasa de referencia) son fijas durante todo el 
plazo del bono; mientras que pora el precio sucio presenta su comportamiento 
característico de zig-zag, coincidiendo con el precio limpio en las fechas de corte de 
cupán. 

G Bajo-Par: Cuando la sobretasa es positiva (lo que usualmente ocurre) noS da como 
resultado un precio menor al valor nominal. es como si estuviéramos comprando el 
instrumento por debajo de su valor real, esto explico porque en el mercado de dinero o 
de crédito la regla es vender abarato" (a tasn-s bajas) y comprar -caro" (tasa altas). 
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Comportamiento del precio de un Bono 
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~ 

2'0 
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252 224 196 168 140 112 84 56 28 o 

Olas por Vencer _PrecIo del Bono 

_PrecIo de Venta 

En este caso se observa como al inicio del corte de cupón tanto el precio limpio como el 
sucio están por abajo del valor nominal; para el comprador del bono esto es lo ideal al 
momento de adquirirlo ya que el diferencial representará un rendimiento a favor del 
comprador. 

FORMAS CE NEGOCIACIÓN 

Dentro del mercado de dinero existen dos tipos de operaciones: en directo y en 
reporto; cuando estamos operando en directo justamente estamos operando con 
sobretasas y plazos, y adquirimos los valores que conformarán parte de nuestros 
activos (nuestra posición). Mientras que en reporto se negocian los valores con tasas 
de descuento (tasa de reporto) y plazos. 

La definición de una operación en reporto es : La compra (venta) de un valor financiero 
(susceptible de ser reportado) con la promesa de venderlo (comprarlo) a la 
contraparte al final de un determinado plazo (plazo reporto) con un premio implícito 
(tasa de reporto) que en el mercado mexicano siempre es una tasa de descuento. 

Lo anterior implica un "precio de entrada" y un "precio de salida", esto es que al iniciar 
el reporto (en fecha de inicio del reporto) el precio de entrada debe ser el precio 
sucio del bono que se este negociando y el precio de salida al final del plazo del 
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reporto (en fecha de finalización del reporto) es igual al precio de entrada más los 
intereses que se generan por la tosa de reporto negociada. 

Gráficamente el comportamiento de un reporto es la siguiente: 

:::1 
102 

101.5 
101 

100.5 

Comportamiento Bono vs Reporto 

1001~::::::::::==~==========:=~~ __ ~ 99.5 

'1- P. Limpio I 

-P. Sucio : 
I I 

i - P. Reporto i 

07/99 08/99 08/99 08/99 09/99 09/99 09/99 10/99 

Días 

Aquí podemos apreciar como el precio de entrada es igual al precio sucio al inicio del 
plazo del reporto y después se 'separan" por el crecimiento de la operación en reporto 
(línea punteada), al final del plazod~1 reporto el precio de salida e superior (también 
puede ser inferior dependiendo de la tosa de reporto) que el precio sucio del 
instrumento implícito en la operación. Este fenómeno es importante puesto que tiene 
efectos contables y de valuación financiera muy grandes ya que en cierta forma el 
bono se • convierte" en un instrumento a descuento pero al mismo tiempo se debe 
considerar su comportamiento natural de acuerdo a la sobretosa que tenga implícita, 
esta dlKllidad da lugar a la diferenciación de la posición y siguientes definiciones. 

A continuación describimos las partes que involucra una operación de reporto: 

• Cua.ndo actuarr.os com.o reportcdor 
Es cuando adquirimos la propiedad de valores por medio de una operación de 
reporto, con la obligación de regresar los al término del contrato al precio de 
vencimiento. 
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• Cuando actuamos como reportado 
Es cuando cedemos la propiedad de valores por medio de una operación en 
reporto, con el derecho de recuperarlos al termino del plazo convenido, al precio 
de vencimiento. 

Evidentemente lo anterior implica posturas activas y pasivas: 

e Posición Activa 
Representa el derecho del negociante que actúa como reportado. de recibir al 
vencimiento de !a operación, !a propiedad de los valores entregados en reporto. Cuando 
funge como reportador, representa el derecho a cobrar el precio pactado en la 
operación más un premio (precio de salida). 

• Posición Pasiva 
Representa la obligación del negociante que actúa como reportado de liquidar al 
vencimiento de la operación, el precio pactado más un premio. Cuando funge como 
reportador, representa la obligación de transferir la propiedad al vencimiento de la 
operación de los valores entregados en reporto. 

También podemos analizar estas operaciones desde otro punto de vista: dentro de un 
periodo de negociación podemos llegar a quedar cortos en cuanto a liquidez lo que noS 
podría implicar problemas importantes, por lo que podemos fondearnos en el mercado de 
dinero pidiendo prestado y dando en garantía los valores que tengamos en posición 
(activos) pagando un interés por dicho préstamo (tasa de reporto) 

Este tipo de operaciones son muy comunes en los mercados de dinero y muchas veces 
sobrepasa en volumen a las operaciones en directo, esto es porque representa una forma 
practica de apalancarse dentro del mercado de dinero. Existen criterios especiales para 
determinar cuando y en que condiciones entrar a mercado con operaciones en reporto y 
obtener utilidades, esto se verá más en detalle en los próximos capítulos. 
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CAPITULO Ir 

CARACTERÍSTICAS DE LOS BONOS NEGOCIADOS EN MÉXICO 

A continuación se describen todos los instrumentos negociados en el Mercado de 
Dinero Mexicano, aunque no necesariamente sean contemplados dentro de este 
trabajo. 

Son clasificados de acuerdo a las características de cada uno de los parámetros que 
se han descrito en el primer capítulo. 

INSTRUMENTOS A DESCUENTO PUBLICOS 

Un Bono Cupón Cero es aquel que es colocado en el mercado primario a descuento, es 
decir por abajo de su valor nominal. Al vencimiento del instrumento el emisor paga el 
valor nominal para amortizar el Bono. 

Certificados de la T esarería de la Federación (CETES) 

• Descripción general: El CETE es un bono que no paga cupones, se 
coloca a descuento de tal forma que Se amortiza 
con un único pago a su valor nominal. El CETE es 
un título de crédito al portador en el cual se 
consigna la obligación del Gobierno Federal a 
pagar su valor nominal a vencimiento. 
El objetivo de estos instrumentos es financiar el 
Gobierno Federal y ayudar en la regulación 
monetaria y de tasas de interés. 

• Valor Nominal: $ 10.00 pesos mexicanos. 

• Emisor: Secretaría de Hacienda y Crédito Público 
(SHCP), como representante del Gobierno 
Federal de los Estados Unidos Mexicanos a 
través del Banco de México. 

• Cupén: No paga cupón. 

• Vencimiento: 7, 28, 91, 182, 364 Y 728 días, con emisiones 
semanales. 

• Garantía: El Gobierno Federal de los Estados Unidos 
Mexicanos. 
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! • Divisa de Denominación: Pesos Mexicanos. : 
• Amortización: Al vencimiento en un soro ea90. I 
• Liguidez: Alta, I 
• Cotización ~ A descuento, pero se negodan a rendimiento. I 

• Tenedores: Personas físicas o morales, nacionales y: 

• Base anual: 
I extranjeras, 

Actual/360, 

INSTRUMENTOS A DESCUENTO PRIVADOS 

• Descripción general: Es un bono que no paga cupones y Se coloca a 
descuento de tal forma que se amortiza con un 
único pago a Su valor nominal, 

• Valor Nominal: Varía dependiendo de la emisión, 

• Emisor: Socledades Mercantiles, 

• Cupón: No paga cupón, 

• Vencimiento: Varía dependiendo de la emisión, 

• Garantía: El del emisor del título, 
o Divisa de Denominación: Pesos Mexicanos. 

• Amortizaeión~ Al vencimiento en un solo pago, 

• Liquidez: Varía dependiendo de la emisión, 

• Cotización: A descuento < ~ero se negocian a rendimiento. 

• Tenedores: Personas físicas o morales, nacionales y 
extranjeras, 

o Base anual: Acfual/360, 

BONOS A TASA FIJA 

Un Bono a Tasa Fija es aquel cuya tosa de cupón queda fijada cuando se emite el título 
y no cambia durante la vida del bono. 

TASA FIJA PRIVADOS 

o Descripción general: Es un bono que paga una tasa de interés fija en 
cada corte de cu ón. 
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, • Vaor omina: ana epen len o e a em!Ston. 

• Emisor: Saciedades Mercantiles. -J 
N IV' d d' d d I 

• Cupón: 'Paoa cupones con una tasa de interés fija, ! 

• Vencimiento: Varía dependiendo de la emisión, 

• Garantía: El del emisor del título, 
o Divisa de Denominación: Pesos Mexicanos. 

• Amortización: Al vencimiento en un solo pago, 

• Liquidez: Varía dependiendo de la emisión, 
o Cotización: A precio limpio, 

t 
• Tenedores: Personas físicas o morales, naciona.les y 

extranjeras, 

• Base anuClI: Actual/36O, 

TASA FIJA GUBERNAMENTAL€S 

Bonos de Desarrolla del Gobierno Federal Con Tasa de Interés Fija (BONOS) 

• Descripción: El BONO es un título de crédito negociable y 
estructurado, en el cual Se consigna la obligación 
I directa e incondicional del Gobierno Federal a 
líquidar una suma de dinero a vencimiento I con 
cortes periódicos de cupón. 

• Valor Nominal: $ 100,00 pesos mexicanos. 
o Emisor: Secretaría de Hacienda y Crédito Público 

(SHCP), como representante del Gobierno 

I Federal de los Estados Unidos Mexicanos a 
través del Banco de México, 

• Cupón: Tasa fija cada 182 días. El Gobierno Federal fija 
en la convocatoria correspondiente, la tasa de 
interés anual que paga la emisión al subastarse. 

o Vencimiento: 3 y 5 años. 
o Garantía: 'El Gobierno Federal de los Estados Unidos 

Mexicanos. 

• Divisa de Denominación: Pesos Mexicanos. 
I • Amortización: Al vencimiento en un solo POQO. 

o Liquidez: Son de reciente emisIón. 
o Cotización: Precio limpia, no incluye intereses devengados. 
o Tenedores: Personas físicas o morales, nacionales y 
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I 

! extranjeras. 

• Base anual: 1, Actuall360. 

BONOS AMORTIZABl.ES A TASA FIJA PRIVADOS 

• Descripción general: Es un bono que paga una tasa de interés fija e~ ! 
donde el emisor se reserva el derecho de I 

amortizar parcial o totalmente los títulos antes! 
de su vencimiento. 

• Valar Nomina.!: ' Vado. dependiendo de ia emisión. 

• Emisor: Sociedades Mercantiles 

• Cupón: Paqa cupones con una tasa de interés fija. 

• Vencimiento: Depende de la emisión y del momento en el que 
Se amorticen los títulos. 

• Garantía: El del emisor del título. 

• Divisa de Denominación: Pesos Mexicanos. 

• Amortización: I Al vencimiento o con anterioridad. 

• Liquidez: Varía dependiendo de la emisión. 

• Cotización: A precio limpio. 
o Tenedores: Personas físicas o morales, nacionales y 

extranjeras. 
o Base anual: Actual/360. 

INDEXADOS 

Un Bono indexado es aquel que protege al inversionista de problemas de tipo 
inflacionario ya que mantiene el poder adquisitivo del capital al ajustar los pagos de 
cupones y/o principal al nivel de inflación. 

Bonos indexados a las Unidades de Inversión (UDIBONOS) 

• Descripción generai: ' El UDIBONO es un bono de desarrollo del 
Gobierno Federal denominado en Unidades de 
Inversión (UDI) a mediano y largo plazo. 

o Valor Nominal: $ 100.00 UDIS. 
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• Emisor; I El Gobierno Federal de los Estados Unidos '1: 

Mex!canos , 

i • Cupón: El cupón es fija sobre el nominal en UDIs y se I 
paga cada 182 días. 

• Vencimiento: Actualmente existen emisiones de 2, 5 Y 10 
años. 

o Garantía: El Gobierno Federal de los Estados Unidos 
Mexicanos. 

• ()ivisQ de ()enominación: Unidades de Inversión (UDI). 
o Amortización; Al vencimiento en pesos en un sala paao. 
o liquidez: Alta. 
o Cotización: Precio limpio. 

Tenedores: I Personas físícas o morales, nacionales y • i extran.¡eras. 

• Base anual: Actual/360 

Bonos Alusto.bles del Gobiecna Fedecal (AJUSTABONOS) 

• Desccipción general: Los AJUSTA BONOS son títulos de crédito 
nominativos a mediano plazo en donde Se 
consigna la obligación del Gobierno Federal al 
I liquidac una suma de dinero que se ajusta de 
acuerdo al INPC. 

• Valor Nominal: $100.00 pesos mexicanos. El valor nominal se 
ajustará por la inflación en cada uno de los pagos I 
de los cupones y del principal. 

• Emisoc: Secretaría de Hacienda y Crédito Público 
(sHCP), como representante del Gobierno 
federal de los Estados Unidos Mexicanos a 
través del Banca de México. 

• Cupón: Trimestral a tasa fija sabre el nominal 
actualizada por el INPC. 

• Vencimiento: 1092 y 1820 días. 
o Garantía: El Gobierno Federal de los Estados Unidos 

I Mexicanos. 
o Divisa de Denominación: Pesos mexicanos. 

• Amortización: Al vencimiento en pesos en un solo pago. 
o Liouidez: Baja. 
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e Cotización: 

• Tenedores: 

o Base anual: 

EljJrecio limpio. 
'Personas físicas o morales, 
extra~Jeras . 
Actual/360. 

nacionales y i 
i 

BONOS A TASA VARIABLE GUBERNAMENTALES 

Un Sano con Tasa Variable eS aquel cuyo cupón varía a medida que cambian las 
condiciones (tasas de interés) del mercado. 

Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (SONDES) 
BOi\os Emitiáos por ei Instituto de Protección al Ahorro con Garantía del Gobierno 
Federal (IPABONOS) 

• Descripción: El BONDE o el IPABONO es un título de crédito 
negociable y estructurado, en el cual se consigna 
la obligación directa e incondicional del Gobierno 
Federal a liquidar una suma de dinero a 
vencimiento, con cortes periódicos de cupón. 

• Valor Nominal: $ 100.00 pesos mexicanos, 

• Emisor: Secretaría de Hacienda y Crédito Público 
(SHCP), como representante del Gobierno 
Federal de los Estados Unidos Mexicanos a 
través del Banco de México para el caso del 
BONDE y el Instituto de Protección al Ahorro 
en el caso del IPASONO, 

o Cupén: Tasa variable cada 28 días, Dicho cupón pagará 
la tasa mayor que resulte de comparar los 
siguientes instrumentos: CETES a 28 días, 
CEDES a un mes y Pagaré con rendimiento 
liquidable al Vencimiento (PRLV) a un mes, 
llevadas en curva al plazo de 28 días, 

• Vencimiento: 364,532,728 'L 1092 días, 

• Garantía: El Gobierno Federal de los Estados Unidos 
Mexicanos. 

• Divisa áe Denominación: Pesos Mexicanos. 

• Amortización: Al vencimiento en un solo pago, 
e Liguidez: Alta, 
e Cotización~ Precio limpio, no incluye intereses devengados, 
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o Tenedores: 

t • Base anual: 
I 
Personas físicas 
extranjeras. 
i Actual/360. 

o morales, nacionales 

Bonos del Gobieeno Federol de Lae90 Plazo (TRIBONDES) 

, • Oescrípción: El TRIBONDE eS un Bono de desarrollo del 
I Gobierno Federal de largo plazo, el cual es un 

¡ ~:~:~~t: t::r::¡~~~=~ que tiene un cupón que 

o Valor Nominal: $ 100.00 ,,-esos mexicanos. 
o Emisor: Secretaría de Hacienda y Crédito Público 

(SHC?), como representante del Gobiee"o 
Fedeeal de los Estados Unidos Mexicanos a 

través del Banco de México. 

• Cupón: Tasa variable cada 91 días en forma vencida 
I (parecido a un Floating Rote Note). En el pago 
del cupón se consideeará la tasa de CETEs a 91 
días más la diferencia, en el caso de que sea 
positiva, entre la tasa de los cETES y el valor de 
la UD!, protegiendo de esta manera al inversor 
feente a la inflación. El cupón se calcula 
considerando los días efectivamente 
teanscureidos entre las fechas de pago de las 
mismas y tomando como base años de 360 días. 

o Vencimiento: Inicialmente se han emitido a 3 años. 
o Garantía: El Gobierno Federal de los Estados Unidos 

Mexicanos. 

• Divisa de Denominación: Pesos MexicanoS. 

• Amortización: Al vencimiento en un solo pago. 

• Liquidez' Alta. 
o Cotización: Precio limpio, no incluye intereses devengados. 

• Tenedores: Personas físicas o morales, nacionales 
YI extranjeras. 

o Base onua!: I Actual/360. I 
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TASA VARIBLE PRIVADOS 

• Descripción general: Es un bono que paga una tasa de interés variable 
en cada corte de cupón. 

• Valor Nominal: Varía dependiendo de la emisión. 

• Emisor: Sociedades Mercantiles. , 

• Cupón: Paqa cupones con una tasa de interés variable. 

• Vencimiento: Varía dependiendo de la emisión. 

• Garantía: El del emisor del título. 

• Divisa de Denominación: Pesos Mexicanos. 

• Amortización: Al vencimiento en un solo paao. 

• Liql,Jid~7: Varía dependiendo de ia emisión. 

• Cotización: A precio limpio. 

• Tenedores: Personas físicas o morales, nacionates y 
extran ieras. 

o Base anual: Actual/360, 

BONOS AMORTIZABLES A TASA VARIABLE PRIVADOS 

• Descripción general: Es un bono que paga una tasa de interés variabl~ i 
en donde el emisor se reserva el derecho de' 
amortizar parcial o totalmente los títulos antes I 
de su vencimiento. 

• Valar Naminal: Varía dependiendo de la emisión. 

• Emisor: 'Sociedades Mercantiles. 

• Cupón: Paga cupones con una tasa de interés variable. 

• Vencimiento~ Depende de la emisión y del momento en el que 
se amorticen los títulos. 

• Garantía: El del emisor del título. 

• Divisa de Denominación: Pesos Mexicanos. 

• Amortización: Al vencimiento o con anteriortdad. 
• Liquidez: Varía dependiendo de la emisión. 

• Cotización: A precio limpio. 

• T ene.dore.s ~ Personas físicas o morales, nacionales y 
extran.ieras. 

• Base. anual: Actual/360. 
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BONO CONVERTIBLE 

• Descripción: Instrumento con características similares Q un 
Bono con la diferencia de que el inversor tiene la 
opción de intercambiar en fechas futuras el 
bono por una acción de la misma compañía que 
emitió el bono. La mayoría de estos bonos son 
tlcallable" para forzar a! inversor a convertir en 
una fecha anterior a la que de otro modo 
elegiría. 

o Valor Nominal: Varía dependiendo de la emisión. 

• Eiñisor: Sociedades Mercantiles. 

• Cupén: Puede no pagar cupón o pagar cupón fijo o 
variable. 

• Vencimiento: Varía dependiendo de la emisión. 

• Garantía: La del emisor. 
o Divisa de Denominación: Pesos mexicanos. 

• Amortización: Se amortiza en el momento de canje o 
vencimiento si el bono no se intercambia por la 
acción. 

• Uquidez: En general baja pero varía dependiendo de la 
emisión. 

• CotizQción: A precio limpio. 
o Tenedores: Personas físicas o morales, nacionales y 

extranjeras. 

• Base anual: Actual/360. 

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION 

Certificados de Participación Ordinaria (CPO) 

• Descripción: Un certificado de participación (CP) representa 
una parte alícuota de Jos derechos, propiedad 
y/o rendimientos de un conjunto de bienes y/o 
derechos comp!ometidos por un fideicomiso. 

• Valor Nominal: Varía dependiendo de la emisión. 

• Emisor: Empresas y gobierno (Sinaloa). 
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• Cupón: Suele ser variable pagadero cada 28 días. 

• Vencimiento: De forma general los Certificados Se colocan a 
¡plazos entre 3 y 8 años. 

o Garantía: Los bienes del fideicomiso. 

• Divisa de Denominación: Pesos mexicanos. 

• Amortización: De forma general los Certificados pueden 
amortizarse anticipadamente. Se puede incluir 
un periodo de gracia para la amortización del 
capital, es decir, un plazo posterior a la 
colocación en el que sólo se pagan intereses y no 
se redime capital. 

• liquidez: Reducida. 

• Cnfización: A precio Hmpio. 

• Tenedores: Inversionistas nacionales y extranjeros. 

• Base anual: Actual/360. 

CERTIFICADOS DE DEPOSITO 

Certificados de Depósito Bancario 

• Descripción general: Los certificados de deposito bancario son junto 
a los pagarés con rendimiento liquidable a 
vencimiento las inversiones en renta fija que Se 

pueden realizar con los bancos. 
o Valor Nominal Normalmente $ 100 pesos mexicanos. 
o Emisor: Bancos. 
e Cupón: El cupón suele ser variable y se pagará el día 

último de cada mes, sí es día hábil, o en caso 
contrario el día hábil si<Luiente. 

• Vencimiento: Varía dependiendo de la emisión. 

• Garantía: El banco emisor. 

• Divisa de I:)enominación: Pesos mexicanos. 

• Amortización: Al vencimiento. 

• Liquidez: Baja, pero de forma general depende de las 
emisoras. 

• Cotización: Precio limpio. 
o Tenedores: Personas Msicas y Morales nacionales o 

extranjeras. 
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• Base anual: I Actual/360. 

OBLIGACIONES 

Obligaciones con garantía fiduciaria 

• tlescripción general: Una Obligación es un título de crédito a vaíor 
nominativo emitido en masa por una Empresa 
Sociedad Anónima. Suelen ser a largo plazo y 
otorga a SuS tenedores derechos 
representativos de una parte alícuota del monto 
total del crédito. Las obligaciones con garantías 
fiduciarias están garantizadas por un 
fideicomiso. 

• Valor Nominal Múltiplos 0.10 pesos mexicanos. 
o Emisor: Empresas constituidas como sociedades 

anónimas, 

• Cupón: Las obligaciones suelen pagar un interés variable 
a plazo mensual. trimestral, semestral o anual. 
Las obligaciones con garantía fiduciaria de 
NAFIN pagan intereses trimestralmente. 

• Vencimiento: De forma general el plazo de las obligaciones va 
desde 5 a 20 años. 

• Garantía: Las obligaciones están garantizadas mediante un 
fideicomiso irrevocable suscrito con un banco 
como fiduciario. Por ejemplo, el fideicomiso 
puede estar constituido sobre terreno, 
maquinaria y equipo, y pueden existir 
limitaciones a la estructura financiera y 
corporativa de la emisora. 

• Divisa de [)enorninaciGn: Pesos mexicanos. 

• Amortización: De forma general las obligaciones pueden 
amortizarse al vencimiento o mediante 
Jlarcialidades. 

• liqUidez: En general baja ~ero depende de la emisión. 

• CotizQción: Precio limpio. 
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• Tenedores: Personas Físicas y Morales de Nacionalidad 
Mexicana o Extranjera. 
Instituciones y Sociedades Mutualistas de 
Seguros e Instituciones de Fianzas. 
Fondos de Pensiones o .Jubilaciones de Personal 
y de Primas de Antigüedad. 
Sociedades de Inversión Comunes y de Renta 
Fija. 
Almacenes Generales de Depósito, Arrendadoras 
Financieras, Uniones de Crédito y Empresas de 
Factoraje Financiero. 

• Base anual: Actual/360. 

Obligaciones Subordinadas 

• Descripción general: Una Obligación es un título de crédito a valor 
nominativo emitido en masa por una Empresa 
Sociedad Anónima. Suelen ser a largo plazo y 
otorga a sus tenedores derechos 
representativos de una parte alícuota del monto 
total del crédito. Las obligaciones subordinadas 
na tienen ninguna garantía específica y los 
obligacionistas son considerados acreedores 
comunes siendo los últimos en cobrar en caso de 
quiebra de la empresa. 

• Valor Nominal Múltiplos de 0.10 pesos mexicanos. 

• Emisor: Empresas constituidas como sociedades 
anónimas. 

• Cupón: Las obligaciones suelen pagar un interés variable 
a plazo mensual, trimestral, semestral o anual. 
Las obligaciones subordinadas de NAFIN pagan 
intereses cada 28 días. 

• Vencimiento: De forma general el plazo de las obligaciones va 
desde 5 a 20 años. 

o Garantía! No tienen garantía específica. 
• Divisa de [)enominación: Pesos mexicanos. 

• Amortización: De forma general las obligaciones pueden 
amortizarse al vencimiento o mediante 
I e.arcialidades. 
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I I En general baja pero depende de la emisión. 
I 

• Liquidez: 
o Cotización: ,Precio ¡impío. 
o Tenedores: Personas Físicas y Morales de Nacionalidad 

Mexicana o Extranjera. 
Instituciones y Sociedades Mutualistas de 
Seguros e Instituciones de Fianzas. 
Fondos de Pensiones o Jubilaciones de Personal 
y de Primas de Antigüedad. 
Sociedades de Inversi6n Comunes y de Renta 
Fija. 

, Almacenes Generales de Depósito, Arrendadoras 
financieras, Uniones de Crédito y Empresas de 
Factoraie Financiero. 

• Base anual: Actual/360. 

PAGARES 

Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento (PRLV) 

• Descripción: Son títulos expedidos por instituciones de 
crédito en donde se consigna la obligación de 
ésta de devolver al tenedor capital más 
intereses en una fecha determinada. La 
diferencia entre los PRLV de Tesorería y de 
Ventanilla es el inversor a quien va dirigido, en el 
caso de los PRLV de Tesorería se colocan en el 
mercado primario y secundario interbancario, 
mientras que los PRLV de ventanilla se colocan a 
inversionistas privados y su tasa de interés es 
inferior. 
El objetivo del instrumento eS ayudar a cubrir la I 
baja captación bancaria. El destino de los 
recursos es para financiar operaciones de 
crédito de los bancos. 

• Valor Nominal: $ 1.00 peso mexicano o sus múltip!os. 
I • Emisor: . Instituciones de Crédito. 

• Cupón: No pagan cupón. 

• Vencimiento: Los vencimientos pueden Ser desde ¡ día hasta 3 
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años para PRLV de Tesorería y de 1 día a 1 año 
para los PRLV de ventanilla. Sin embargo, los 
pagarés más usuales tienen vencimientos a 28, 
91, 182 Y 364 días. 

o Garantía: La Institución emisora. 

• Divisa de Denominación: Pesos mexicanos. 

• Amortización: Al vencimiento en un solo pago. 

• Uquidez: Varía dependiendo de la Institución emisora. 

• Cotización: A precio. 
o Tenedores: Personas físicas o morales, nacionales y 

extranjeras. 
o Base anual: Actual/360. 

Pagarés de Indemnización Carretera 

• Descripción: El Pagaré de Indemnización Carretera es un 
bono emitiGo por el Gobierno Federal y que tiene 
la finalidad de aportar recursoS para ayudar en 
el rescate de las autopistas concesionadas. 

• Valor Nominal: 100 Unidades de Inversión (UDI' s). 
o Emisor~ El Gobierno federal de los Estados Unidos 

Mexicanos a través del Banco Nacional de Obras 
y Servicios Públicos, SN.C., en su carácter de 
fiduciario en el fideicomiso de apoyo para el 
rescate de autopistas concesionadas. 

• Cupón: Estos pagarés pagan una tasa fija sobre el 
monto denominado en UDIs. Normalmente se 
pagan intereses cada 182 días y se calculan 
utilizando la base de días naturales 

efectivamente transcurridos. 

• Vencimiento: 1823,3643 y 5463 días. 

• Garantía: El Gobierno federal de los Estados Unidos 
Mexicanos. 

• Divisa de Denominación: Unidades de Inversión (U DI' s). 
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o Amortización: 

• Liquidez: 
o Cotización: 
o Tenedores: 

• Base anual: 

La amortización de estos títulos dependerá de! I 

tipo de emisión. Existen emisiones que no: 
permiten la amortización anticipada mientras ¡ 
que otras podrán ser amortizadas de manera I 

enticipada total o parcialmente a partir de una 1 

cierta fecha. 
Varía dependiendo de la emisión. 
Precio limpio. 
Cualquier persona física o 

1 extranjera. 
mora!, mexicana o 

I Actual/360. 

Pagares de Mediano Plazo con Garantía Fiduciaria 

• Descripción: \EI Pagaré de Mediano Plazo con Garantía 
I Fiduciaria es un título de crédito colectivo a 
medio/largo plazo que cuenta con garantía del 
fideicomiso constituido y son emitidos por una 
sociedad mercantil, comercial o industrial. 

• Valor Nominal: Por lo general es de $ 100.00 pesos mexicanos o 
sus múltiplos. 

• Emisor: Sociedad mercantil, comercial o industrial. 
o Cupón: Estos pagarés pueden pagar una tasa variable 

! que resulta de comparar en cada corte de cupón 
1 varias tasas de diferentes instrumentos y 
seleccionar aquella que sea superior. También es 
habitual el pago de tasas fijas sobre el nominal 
en UDI' s. 

• Vencimiento: Entre 1 y 3 años. 
o Garantía: Del fideicomiso. 

• Divisa de Denominación: Generalmente pesos mexicanos pero también 
pueden denominarse en Unidades de Inversión 
(UD!' sJ. 
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• Amortización: La amortización de estos títulos dependerá de~ I 

tipo de emisión. Existen emisiones que no 
permiten la amortización anticipada mientras I 
que otras podrán ser amortizadas de manera 
anticipada total o parcialmente a partir de una 
cierta fecha. 

• Liquidez: Varía dependiendo de la emisión. 
¡ • Cotización: Precia limpia. 

I 
• Tenedores: Personas físicas o morales de na~iona¡¡dad1 

mexicana o extranjera. 
Instituciones de seguros y de fianzas. 
Organizaciones auxiliares del crédito. 

Sociedades de inversión. 

• Base anual: Actual/360. 

BONOS EMITIDOS POR BANCA DE DESARROLLO 

Bonos Bancarios de Desarrollo de Nacional Financiera (NAFT'".JEl 

• Descripción: El NAFTIIE es un bono emitido por NAFIN a 
mediano plazo. 

o Valor Nominal Varía dependiendo de la emisión. 
o Emisor: Nacional Financiera. 

• Cupón: Suelen pagar una tasa de interés cada 7 días 
conforme a la Tasa de Interés Interbancaria de 
Equilibrio (TIIE). 

o Vencimiento: Suelen ser a mediano plazo, entre 1 y 3 años. 
o Garantía: Nacional Financiera. 
o Divisa de Denominación: Moneda Nacional. 
• Amortización: Al vencimiento en un monto igual a su valor 

nominal. Sin embargo, NAFIN Se reserva el 
derecho de anticipar el pago parcial o total de 
los bonos emitidos. En caso de amortización 
parcial se efectuará en la misma proporción para 
l los tenedores de los bonos en circulación y soio 
podrá realizarse en las fechas de pago de 
intereses. 

o Uquidez: Variable. 
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• Cotización: ¡ 

~~.~~T~e~n~e~d~or~e~s~:-------------1~~~~~~----o---m-,o-r-a~le-s~,--n-a-c~io-n-a~le-s----ol 

extran' eras. 
, 

• Base anual: Actual/360. 

Bonos Bancarios de Desarrollo de Nacional Financiera (NAFIDE) 

• Descripción: I El NAFIDE es un bono emitido por NA FIN a 
I mediano plazo. 

o Valor Nom!!'!!'l! Depende de la emisión. 

• Emisor: Nacional Financiera. 

• Cupón: Suelen pagar una tasa de interés cada 7 días 
I conforme a la Tasa de Interés Interbancaria I 
. Promedio (TPI). , 

• Vencimiento ~ \ Suelen ser a mediano plazo, entre 1 y 3 años. \ 

• Garantía: I Nacional Financiera. ~ • Divisa de Denominacióm Moneda Nacional. 

• Amortización: Al vencimiento en un monto igual a Su valor 
nominal. Sin embargo, NAFIN se reserva el 
derecho de anticipar el pago parcial o total de 
los bonos emitidos. En casa de amortización 
parcial se efectuará en la misma proporción para 
las tenedores de los bonos en circulación y solo 
podrá realizarse en las fechas de pago de 
intereses. 

• Liquidez: Variable 

• Cotización~ , A precio limpio. 

• Tenedores: I Personas físicas o morales, nacionales o 
extranjeras. 

• Base anual: I Actual/360. 
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Bonos Bancarios para el Desarrollo Industrial (BONDIS) 

• Descripción: 

• Valor Nominal: 
• Emisor: 
G Cupón: 

• Vencimiento: 

• Garantía: 
• Divisa de Denominación: 
• Amortización: 

• Liquidez: 

• Cotización: 

• Tenedores: 

• Base anual: 

ACEPTACIONES BANCARIAS 

• Descripción: 

I Los BONDIS son un producto estructurado en 
donde el cupón paga una tasa variable cada 28 
días 
El objetivo principal de estos bonos es la I 
captación de fondos para financiar a la pequeña I 

I Y mediana empresa a corto y mediano plazo. 
1$ 10.00 pesos mexicanos. 
, Nacional Financiera. I 
1I asa variable cada 28 días. Dicho cupén pagará I 
I ia Taso mayor que resuite de comparar los I 
siguientes instrumentos: CETES a 28 días, 
CEDES a un mes y Pagaré con rendimiento I 
liquidable al Vencimiento (PRlV) a un mes,) 
llevadas en curva al plazo de 28 días. I 
364 y 3640 días. 
Nacional Financiera, S.N,e. 

¡ Pesos Mexicanos. 
Al vencimiento en un solo pago. 
Baja. ! 
Precio limpio, no incluye intereses devengados. 
Personas físicas o morales, nacionales y 
extranjeras. 
Actual/360. 

Son letras de cambio giradas a corto plazo por 
empresas pequeñas y aceptadas por una' 
Institución de Banca Múltiple a Su propia orden 

I 
con base en líneas de crédito que dichas 

I instituciones han concedido previamente a la 
1 empresa emisora. Son instrumentos que se 
I colocan a descuento y otorgan a sus tenedores 
un rendimiento producto del diferencial entre el 
recio de adquisición su valor de redención. 
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• Valor Nominal: 
• Emisor: 

1$100 pesos mexicanos o sus múltiplos. ! 

í Personas Morales aceptadas por institucIOnes de 1, 

I crédito i 
• Cupón: No pagan cupón. 1 

• Vencimiento~ Entre ?'L 182 días, en múltiplos de ? días. 

• Garantía: 1 Cuentan con garantía de! patrimonio de las 
Instituciones de Crédito emisoras. 

• Divisa de Denominación: Pesos mexicanos. I 
l 

AmoMizo.ción: Al vencimiento. • 
la I • L.iquidez: Media, en forma general depende de 

Institución de Crédito que la emite. 

• Cotización: A descuento. 

• Tenedores: P"' ... cco".., .... '" .¡:f ... : __ ,o 

I ~;~;~~J;ra~. '~I"U~ y moraJes, nacionaies y 

• Base anual: i Base /360. 

DEPOSITOS INTERBANCARIOS 

Depósitos Interbancarios (call-Money) 

Los depósitos interbancarios son operaciones a corto plazo a través de las cuales los 
bancos invierten o captan liquidez de manera momentánea. En la Circular Num. 1343 de 
la CNBV, se define call-money como un préstamo interbancario cuyo horizonte 
temporal de tiempo es menor a tres días hábiles. Sin embargo, bajo este rubro se 
definen préstamos interbancarios a plazos superiores a tres días. 

En este tipo de operaciones, el principal que se presta es el mismo que se recupera en 
la fecha de vencimiento, y además la entidad prestamista recibe un interés, según la 
tosa pactada, calculado sobre eSe principal. 
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CAPITULO !II 

Problemática y Soluciones. 

Un problema al que se enfrentan las casas de bolsa o cualquier entidad financiera que 

maneje bonos, eS el de calcular el " precio actualizado "de cualquier bono, dado que 
como es un instrumento que cuyo valor depende de una tasa de interés es natural que 
su valor este variando cada día y aun más si están indexados a algún indicador, como 
ya se menciono. Para soiucionar este problema tenemos que considerar una ecuación de 
valor que noS permita determinar el precio del bono en la fecha que nosotros 
requiramos (fecha focal) considerando los parámetros vigentes en dicha fecha (ya que 
algunos varían). 

Precisamente es el precio actual el que satisface la ecuación de valor con fecha focal 
en día en el que lo estemos calculando; mientras en el otro lado de la ecuación tenemos 
el valor presente del valor nominal, el valor presente del flujo de los cupones que 
falten por devengar y la parte correspondiente de intereses que se estén devengando 
del cup6n que este corriendo (el cupón vigente) de acuerdo al número de días que 
hayan transcurrido; con la tasa de interés correspondiente, es decir la tasa a la cual 
esté referenciada el bono en cuestión y sea la vigente en el momento del cálculo. 

Un problema importante dentro de la negociación de los bonos es la determinación de 
la tasa a la que sé están ofreciendo los títulos ya que este parámetro nos permite 
decidir sobre cual posición tomar de acuerdo a las características de mercado. 
Entonces dependiendo del precio poder determinar la tasa que tiene implícita por 
negociación, la podemos aproximar mediante métodos numéricos: método de la secante 
aplicada a la diferencia del precio sucio con una tasa cualquiera y el precio de 
operación (precio de negociación). 

Para incorporar funcionalidades faltantes al Sistema de Mercado de Dinero (MEDI) 
de Nacional Financiera, se realizó en mayo de 1999, por la Dirección de Operaciones el 
diseño conceptual para la construcción de un módulo orientado a la actualización de 
precios de Bonos Gubernamentales. 

Derivado de estos trabajos, se determina el algoritmo para la actualización de precios 
de Bonos Gubernamentales, mismo que se incorpora para la Dirección de Informática 
al MEDI en agosto de 1999. 

Las restricciones para avanzar en adecuaciones al MEDI, aunado a las necesidades no 
cubiertas identificadas en las áreas de negocios y operaciones, motivaron la decisión 
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de amplrar el alcance del módulo inicial, con el objeto de cubrIr temporalmente, los 

siguientes requerimientos: 

• Información oportuna y adecuada a ser empleada en el proceso de negociación de 
BONOS, por parte del área de negocios. 

.. Tasas equivalentes para las operaciones en reporto para las posiciones en directo. 

• Validación de parámetros de fluctuación para identificar las operaciones viables a 

realizar en el mercado. 

• Simulación de operaciones para una mejor toma de decisiones 

fj Valuación diaria de la posición de directo y reporto de la Mesa de Dinero. 

.. Generación de reportes contables para la provisión diaria de Bonos tanto en 
directo como en reporto cumpliendo con lo establecido por las autoridades 
financieras. 

• Determinación de los importes correspondientes a los cortes de cupón, 
identificando origen y destino. 

El producto resultante, es el Sistema Complementario del Mercado de Dinero 
(SCMEDI). Cuyas características de describen en el capitulo siguiente. 

A continuación Se describe esquemáticamente la identificación de los problemas y sus 
correspondientes especificaciones; asignándole a cada una, una solución en particular 
(en Su caso) y la derivación a la solución genérica por problema delimitado. 
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Problema: 
Actualizar el precio de los 
instrumentos financieros 
denominados Bonos 
Gubernamentales, que 
paguen cupones 
penódlcamente 

Especlficaclón1' 
Calcular el precIo con 
Intereses ylo Sin mtereses 
en cualqUier momento y con 
fecha límite del día actual. 

Especlficaclón2 
Calcular el valor nominal 
ajustado, a los indicadores a 
los que este indlzado .,1 
dependiendo del tipO de 
Instrumento. 

Especlficaclón3 
Calcular loS intereses que 
correspondan al dla de 
cálculo especificado y los 
importes correspondientes a 
las posiciones de la mesa 

So',,,60' 1 Crear y actualizar la bases de 
datos con los indicadores 
económicos necesanos, así como, 
de la emisiones vigentes en el 
mercado susceptibles de ser 
neQocladas 

SolUCión 
Establecer un modelo de 
crecimiento de intereses 
devengados por el cupón, 
dependiendo de las 
caracteristlcas particulares de 
cada emisión 

SolUCión General 
Desarrollo de un modelo 
matemático generlco para 
cualqUIer tipO de bonos. 
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Problema: 
Automatizar la valuación de la 
posiCión de la mesa de dinero 

Especificaclón2: 
Eliminar la captura manual de 
los parámetros de mercado y 
valuación. 

Especificación1: 
Actualización de los preCIOS a la 
fecha de venCimiento y la 
valuación con respecto a los 
dalas proporcionados por BMV 
con respecto a mercado. 

Solución: 
Desarrollo de los 
procedimientos automáticos 
para cargar los vectore's de 
valuación de la BMV ~' los 
archivos de los sistemas 
existentes. 

con fundamento a lo -..¡ 
establecido por los lineamientos 
de la CNVB. 

Especificación3: 
Calcular de forma automática 
fas parámetros de cálculo 
necesarios para actualizar los f--.-.,¡ 
precios, de acuerdo a las bases 
de datos disponibles en los 
sistemas ya existentes. 

Especificación4' 
Valuar las operaciones en 
reporto, tanto activas como j----iJII. 
pasivas en términos de los 
criterios vigentes 

Solución. 
Desarrollo de un método 
matemático para la 
aproximación de las tasa!> de 
negociación de los 
instrumentos cuyos datos no 
estén contemplados en lels 
bases de consulta, para la. 
actualizaciÓn adecuada de 
In", nr<>r;n<t 

Solución. 
Desarrollo de un algoritmo 
que calcule el precio de 
repartos a la fecha 
especificada y la valuaciól1 de 
Jos Instrumentos involucrados 
en la operación. 
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Especificación1: Solución. 
Considerar los parámetros de Creación y actualización de las 
fluctuación para la negociación bases necesarias para la 

l' 
de los instrumentos a mercado. administración y almacenamiento 

de los datos oficiales vigentes 
para la negOCiación a mercado, 

Especificación2: Solución. 
Desarrollar las herramientas Creación de pantallas que 
necesarias para la SimulaCión en permiten simular de acuerdo a las 
fechas y tasas, considerando especificaciones del usuario a 
todos los parámetros de mercado distintas fechas en particular, o 
VIgentes en las fechas periodos de trempo determinados 
especificadas mcluso periodos mayores a un 

a'o 

Problema' SolUCión General 
Proporcionar las herramientas Desarrollo de los procedimientos 
necesarias para la toma de automáticos diarios que 
deCISiones en la negociación de proporcionen la Información 
los bonos, tanto para las necesaria para la operaclon de 
operaciones en directo como en los bonos gubernamentales a 
la de reporto. mercado 

Especlficacl6n3' 
SolUCión 
Desarrollo de procedimientos 

Estimar parámetros de automatizados para la estimación 
negociación óptimos en términos de parámetros, que permitan 
de las tasas de negociación en calcular valores futuros 
directo y reporto. necesanos para estimar tasas dl~ 

negociación adecuadas a [as 
características vigentes en el 
mercado. 

Especificaclón4. Solución' 
Desarrollar procedimientos para Creación de procedimientos 
el estudio de los impactos en la automáticos diarios que permiten 
posiCión de Nafin con respecto a determmar la utilidad o pérdida €I 

los movimientos del mercado, realizar por una postura a 
que permitan desarrollar cntedos mercado. dependiendo de los 
de pOSiciones a mercado parámetros vigentes, 

considerando los 
máxlmos/m!nimos de 38 
nponriAriAn 
----------



Problema 
Generación de reportes contables para 
la provisión de los intemses y del 
capital invertido en el instrumento 

Especlficaclón1 
Automatización de los reportes de 
pago de cupón necesarios para afectar 
contablemente las cuentas 
correspondientes 

Especificación2. 
Automatizar los reportes de provisión 
del comportamiento de los bonOs en 
posIción propia. 

Especlficaclón3 
Automatizar la provIsión de los bonos 
en . provisión de capital y provISión de 
intereses 

Especificación4 
Calcular los Importes a cargar/abonar 
por parte deIINDEVAL, de la posición 
propia y de terceros de bonos 
gubernamentales que paguen cupón 

-. 

/f' 

r'-8-'-'-u-c'-6-n-G-.-n-.-'-'-,·--------------------' 
Generación de reportes contables para la 
provisión diaria de bonos en forma general y 
desagregada. Pesarrollo de un algoritmo 
que determine el monto de Intereses 
devengados en la fecha de corte de cupon 
asi como su la espeCificaCión de las cuentas 
para su afectac\ór. contable. 
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Input: 
Sene 

,_ Fecha 

Tasa De 
"1",.,,.,,,,,,,,,'<',., 

Output 
1 - Emisión 

Fecha De Emisión 
Fecha De Vencimiento 
Plazo 
Olás PCIr Vencer 
Días ltanscurndos 

Output: 
2.- Cupón 

Fecha De InicIo 
Fecha De Corte 
Días Por Transcurrir 
Días Transcurridos 
Plazo Efectivo 
Tasa De Cupón Vigente 
IntereSE~S Devengados 
Cupones Transcurridos 
Cupones Por Transcurnr 

Output 
3 ·Preclos 

PrecIo Con Intereses 
Precio Sin Intereses 
Valor Nominal Ajustado 
Intereses Devengados 

Output 
4 - Datos GElnerales 

Nombre Completo 
Valor Nominal 
Tasa DI~ Referencia 
Tasa DI~ Cupón 
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CAPITULO IV 

Modelos y algoritmos matemáticos. 

La ecuación de valor está compuesta por un lado del precio sucio / limpio del bono y 
por el otro la suma de los siguientes tres componentes: 

1. Valor presente del valor nominol. 
2. Valar presente de los cupones completos que faltan por cobrar. 
3. Valor presente de la parte proporciona! a los días que falten por transcurrir del 

cupó n vigente. 

PI = {[( 1-(1 + rfE)*( VN * TCA * DP)+ r. VN ) + qJ* (1 + r JPF) - [( 1- PF) * q] 
r 360 (1 +rfE 

Ps= ([( 1-(1 + rrPE)*( VN * TCA * DP)+ r. VN ) +q] * (1 +r JPF) 
r 360 (1 +rfE 

r = [{TCA + sr; * DP ] 
360 

q = ( VN * TCU * DP ) 
360 

PI= Precio Limpio 

Ps = Precio Sucio 

pE = La parte entera de ( D V) 
DP 

PF= La parte fraccionaria (DV) 
DP 

DV= Días por vencer del instrumento. 

DP= Plazo del cupón. 

TeA = Tasa a la que este referenciada el instrumento, vigente en ei mercado o ja que 

esté definida en el momento de la emisión según sea el caso. Es esta tasa la que 
llevada en curva nos da la tasa efectiva (r) con la que traemos a valor presente 
los flujos futuros. 
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TCU-=. Tasa de cupón. Esta puede ser fIJo desde el momento de la e.mlsión o variar 
dependiendo de !as especificaciones de cada tipo de bono 

STo Sobretasa. 

VN, = Valor Nominal vigente del Instrumento. 

Para calcular el imparte de cupón (corte de cupón) para cada uno de los períodos, se 
utiliza la siguiente expreSión: 

CI, = VN * (rCU * Dp, /360) 
donde: 

CI¡ = Importe correspondiente a la parte proporcional del cupón vigente (I-ésimo); en 
el caso en que l>P, sea igua~ al plazo del cupón entonces el monto se conoce 
como cupón, o importe de~ corte de cupón. 

VN = Valor nominal ajustado, dependiendo de los parámetros a los que estén 
referenciados. 

D~ = Días por vencer del i-ésimo cupón de la emisión. 

Esquemáticamente el fluJo del dinero es el Siguiente (bono con n cupones). 

Cupón1 Cupón 2 Cupón n-1 VN + Cupón n 

1 1 1 j 

Precio 

Este algoritmo es general para cualquier tipo de bono ya que en sí, antes de entrar al 
proceso de cálculo, cada uno de los parámetros deben ser procesados y relacionados 
con las bases correspondientes para que dependiendo de la fecha de cálculo se 
determine cual o cueJes son las variables que se modifican antes de calcular el precio. 
Esto último da como consecuencia la necesidad de crear y administrar las bases de 
datas necesarias para que con la mínima información por parte del usuario (inputs) 
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Sean calculados y verificados en las bases de datos correspondientes los parámetros 
que permiten calcular el precio correctamente 

Ahora bien es necesario desarrollar los algoritmos de búsqueda para relacionar las 
bases de datos correspondientes Estos fueron divididos de acuerdo a cada 
parámetro de la ecuación de valor: de tal forma que pudiéramos tener en forma 
genérica, procedimientos en bloque para cada proceso 

Algoritmos: 

1. Cálculo de Tasa de Mercado (para calcular el valor presente de los flujos futuros) 
TCA. 

2. Cálculo de las Fechas del Instrumento (emisión y vencimiento) y en función a éstas, 
calcular los días transcurridos y días por transcurrir de la emisión DV. 

3. Cálculo de las Fechas del Cupón (inicio y fin), con lo anterior y los criterios de 
fechas inhábiles determinar las fechas de corte de cupón y los días que han 
transcurrido y que falten por transcurrir del cupón vigente DPí , 

4. Cálculo de la tasa de cupón TCU. 

5. Cálculo de la sobretasa STo 

6. Cálculo del Valor Nominal Ajustado VN, 

7. Cálculo del Importe de Cupón. 

Los siguientes diagramas de flujo muestran los algoritmos usados en el sistema para 
determinar el valor de cada uno de los parámetr-os mencionados anteriormente. 
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Proceso General 
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Proceso de cálculo de tasa vigente 

: \SelebéiJn~rae~~cEtESla:~wma~}(pJazo' ;, :,'1 ¡ 
: " ~ ':dOnd~tacba~~bli~cic;p <~~a,s!Sfema#" : " ,xl I 

~~ ~1Jt9:z 

Proceso de cálculo de fechas del instrumento 

i~~~~~:;';:íoí . 
I 

t 
1 .. "..,......,;.;_ ...... '. • ... 1 

1 .~~ .. ·1 
I 

.t 
. ···~~~7:'"~;.:d 

¡ , 
( ....•• Fi¡> ••. ) 

45 



Proceso de cálculo de fechas del cupón 
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Proceso de cálculo de tasa de cupón 
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Proceso de cálculo del valor nominal ajustado 
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Proceso para el cálculo del precio 
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Proceso de cálculo de cupón devengado 
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Archivo INVER 
- folio 
-señe 
- sobre tasattasa real 
- titulas 
- precio operacion 

Diagrama General de Contexto 
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Diagramas de Entrada I Salida 

~adep~a.o--------'1' 

tipa de instrumento c----~.- tasa de mercado 

tasa de cupon------o~1 

plazo de la emision----__ I 
~adep~o----~~I 

fecha vencimiento de la emision ----,-Jo-¡ 
----•• ~ días transcurridos de la emision 

______ [';;;-:;-:;-:;~_;;_::;~:;::;:;;-;;:-;;;;¡====::::: fecha iniCio del cupon 
plazo del cupon fecha vencimiento del cupon 

dJas transcurridos de dxII de! CUpOil 

-----o~1 / ~ l"l~¡\¡l~<I~~~~~!~; ~}-------~ días transcurrios del cupon 
dxv deia emision ~f------ cupones transcurridos 

fecha de proceso cupones x transcurrir 
L-"-_~-'-1...:"'-' __ ~-Ld,",,:S _____ plazo del cupon modificado 

fecha inicio del cupon ----_" 

tipo de instrumento----4.~1 ~lC'}lo;.~ 4et~PQn:; '~'I e ----~~- tasa de! cupon 

tasadelcupon "h:~:;'~~'~,:~'\'" '" ;;'<~':'\~:,', '::! 
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iasa de mercado 
valor nominal ajustado 

dxv de la emlsion 
fecha inicio del cupon 

p1azo del cupon modificado 
dias transcurridos del cupon 

fecha de proceso 
tipo de instrumento 

valor nominal 
factor de ajuzte (Z) 

plazo del cupon 
tasa del cupon 

sobretasa modificada 

Diagramas de Entrada I Salida 

}-----.- prOl/ision 
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Método Numérico para el Cálculo de la Sobretasa en Bonos. 

Uno de los datos que más nos interesan cuando estamos operando en un mercado de 
dinero (mercado de tasas) es conocer la sobretasa de un bono ya que es el parámetro 
de negociación incluso en aquellos en cuya negociación sea mediante tasas reales ya 
que esta tiene implícita la sobretasa ( tasa real = sobretasa + tasa de cupón ). 

En los casos en que la negociación la realicemos para comprar o vender en directo, 
negociamos la tasa del instrumento; pero cuando la operadón es en reporto la 
negociación será en términos de una tasa de descuento (tasa reporto) y el plazo, más 
no sobre tasa que tiene el bono. De hecho es una práctica de mercado 'que la 
contraparte no nos proporcione la tasa que tiene el t;tülo que esté negociando en 
reporto pues esto le da ventaja en términos de negociación. 

El método numérico usado es el de la secante ya que es el que mejor se adecua al tipo 
de función que aproximamos; la función eS: 

Donde 

Po - Fú.,.} = O 

Po = Precio de Operación o negociación 
F{ST} = Función del precio que depende la sobretasa 
5'" = Sobretasa (raíz) 

Existe el problema de que el método no converge para intervalos grandes por lo que 
tenemos que dar intervalos relativamente pequeños; para salvar esta limitante 
utilizamos un método de numérico (Método del Punto Medio) que precipite la 
convergencia y optimizar de esta manera los tiempos de proceso. 

Dado un intervalo cerrado de tasas de negociación mínimo y máximo [a,p] entonces: 

Po - F{a} = P{a} 

Po - F{fi} = P{fi} 

Si P(fi} * P(a} < O entonces 

Calculamos el punto medio ~ = R!:.J3. 
2 
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Po - F{';) = pe,;) 

Si P{fJ} * P{~) < O entonces 

Calculamos el punto medio ~' = L!:Jl 
2 

Ir Inicio 

Si Pea} * P{~) < O entonces 

Calculamos eí punto medio t/J -' = ª-i:..!Í. 
2 

Ir Inicio 

Este procedimiento nos puede dar una muy buena aproximación pero es lento, por lo 
que solamente lo usamos para determinar un intervalo pequeño sobre el cual aplicar e! 
método de la secante; con un número limitado de iteraciones es posible determinar 
una intervalo suficientemente pequeño para que el método de la secante converja 
rápidamente. 

Función P(St} 

50, 

--

-1 5 -1 -0.5 
-50 ~ 0.5 15 

-lOO ' 

-150 ~ 

-200, 

-250 ; 

-S86 

Método de la Secante: 
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El método consiste en acercarse a la raíz mediante secantes a la curva P&t): 
La secante es: 

Sc(x"J = y - P(x"J = [P(x"l- P(x" ¡)] * (x-xJ 
(Xn-Xn_l) 

x",¡ = x" - [P(xJ * (x"-x"_¡1 J 
(P(xJ-P(x"-JJ 

P,.,u;io 
13 

12 

11 

xo 
---------------,~----t-~~~~~~~:-----~---------------ST 

CM esre grúf1r;o se mlJestru lo fW'fflQ t?l? "ve; c:anysrgt? Q 

e;1-mr!tGrJo de; 10ser;QlIIT: 

Xo y Xl scm los e;xtrl?mr;s (sobre"fosas) r;M los C:lJakS SI? 

1l1lf':IQ e;! f"'(}~eso ikrr;"f¡\I() 
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Diferenciales en Tasas 

Con el fin de promover las buenas practicas de mercado la BM V en consenso con la 
AMIB emiten en forma periódica los parámetros de fluctuación para la negociación de 
bonos gubernamentales. Lo que implica que durante el periodo en el que estén vigentes 
dichos valores las negociaciones sólo se podrán dar en dicha banda de fluctuación. 

Para cualquier entidad financiera que participe en el Mercado de Dinero Mexicano 

esto tiene una gran relevancia puesto que Implica cotas de negocIación importantes, 
ahora bien esto afecta tanto a las operaciones en directo como en reporto, lo que 
ca nUeva a reconocer utilidades o pérdidas en posiciones que se tengan en directo 
puesto que al llevarlas a mercado pueden ocurrir dos casos: 

• Cuando la tasa que tiene el instrumento está por abajo de los parámetros de 
mercado. 
Esto implica que el llevar a mercado el instrumento (tratar de venderlo o 
reportarlo) representaría reconocer una pér-dida ya que el precio que tenemos es 
may.or al precio que el mercado aceptaría por lo que tratar de venderlo implicaría 
venderlo más barato. 

• Cuando la tasa que tiene el Instrumento esta por arriba de los parámetros de 
mercado. 
Esto implica que el llevar a mercado el instrumento (tratar de venderlo o 
report.arlo) representaría reconocer una ganancia ya que el precio que tenemos, eS 
menor que el de mercado y tratar de colocarlo dentro de los parámetros conlleva a 
una ganancia pues lo venderíamos más caro. 

Es importante mencionar que el diferencia! que existe al "llevar" a mercado el 
instrumento 1\0 es homogéneo durante la vigencia de! parámetro, esto se explica 
-porque el crecimiento de un bono a diferentes tasas no eS paralelo puesto que las tasa 
que tiene representan distintas velocidades de crecimiento. Es decir que cuando 
llevemos a mercado un bono y que esto conlleve pérdidas, al final de la vigencia del 
parámetro las pérdidas serán las mínimas mientras que al inicio serán las máximas; 
pero cuando llevarlas a mercado implique una utilidad el iniCIO del periodo de !a 
vigencia del parámetro las utilidades serán las máximas y al fmal las utilidades serán 
las mínimas. 
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~-----------------------------_._--------------------

Diferencial en Precios Sucios 

0.01,-----------------------¡ 

0.005 

o 

-0.005 ] 

::~-'---___ V _ _____..JI, 
L. 

Este es un ejemplo de un Bonde con sobretosa del 0.95% pero durante el tiempo en 
que lo retenemos los parámetros de mercado varían en cuatro ocasiones: 

1. Los parámetros están en un rango del 1.00% al 1.50% 
Es decir estamos por abajo de los parámetros, entonces al menos debemos llevar 
el bono a un precio con la cota mínima (1.00%) lo que representa una pérdida que va 
disminuyendo conforme transcurre el tiempo. 

2. Los parámetros están en un rango del 0.90% al 0.93". 
Esto representa una ganancia pues el precio que se tiene en menor que el que 
maneja el mercado; también podemos notar que la ganancia va disminuyendo por la 
diferencia en tosos que tienen. Es importante mencionar que a discreción podemos 
llevarlo al extremo opuesto de la banda de fluctuación para maximizar la ganancia. 

3. Los parámetros están en un rango del 1.05% 01.30". 
Nuevamente estamos por debajo del mercado, presentando una pérdida, a 
diferencia del caso anterior el criterio será (en caso de tener que salir a mercado) 
ir Q la cota inferior para minimizar las pérdidas. 

4. Los parámetros están en un rango del 0.94% 011.00% 
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En este caso estamos dentro de la banda de fluctuación por lo que no 
representaría pérdida o ganancia alguna llevarlo a parámetros. En este caso el 
criterio de negociación es a discreción del operador. 

La Importancia como se puede ver es que los diferenciales en tasas nos proporc!onan 
criterios para la toma de decisiones tanto en directo como en reporto. 

Por lo tanto el algoritmo es: 

Sea 1.. la tasa de negociación que tiene implícita el bono a evaluar. 

Sea el intervalo [uJl] los parámetros de fluctuación publicados por las autoridades y 
que sean vigentes a la fecha de! cálculo. 

Criterio 

Sí IJ >= A. >= f.L entonces 

P(St) = P(i) 

Sino 

Sí 1I < J. entonces 

P(St} = P(fI) 

Si A <u 

P(St) = P(a) 

Fin 
Fin 

Donde P(St) es el precio de un bono a la tasa st. 
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Tasas Equivalentes 

En el mercado de dinero es necesario conocer las tasas equivalentes a un día para la 
negociación de los reportas; como un parámetro "base" se toma la tasa de cupón que 
tenga el instrumento en cuestión, en el periodo del cupón vigente. 

La importancia radica en que, conociendo cual será el comportamiento del bono en el 
periodo de cupón el cálculo de una tasa equivalente a ese periodo en un plazo a un día o 
los días por vencer del cupón nos pr-Oporcionaría un -máximo" de negociación en 
reportas puesto que así Se garantiza una utilidad ya que el crecimiento del reporto 
será menor que el crecimiento del bono, apalancando la operación realizada o por 
reaiizar. 

Comparativo BonoJReporto 

10.005,-----------------
10 

9.995 
9.99 

9.985 
9.96 

9.975 
9.97 

9~~---------_----_----_----" 
13/08/1999 1810811999 23108/1999 28108/1999 210911999 710911999 

En la gráfica anterior se muestra como el comportamiento del reporto sobrepaso el 
crecimiento del bono, lo que implica que se negoció con una tasa mayor a la equivalente 
Q un día. 

10.005\ 10 
9.995 

9.99 
9.985 

9.98 

Comparativo BonoJReporto 

9.975 I 
9.97 ] 

9.965 '----------------' 
13/08/1999 181OS11999 23/08/1999 2810811999 210911999 7/09/1999 
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En este gráfico la velocidad de crecimiento del reporto es menor que la del bono ya 
que se negocio a una tasa menor que el máximo que señala la tasa equivalente. 

Tenemos dos casos en cuanto a bonos gubernamentales se refiere: 

• Bonos con tasa de cupón fija. 

e Bonos con tosa de cupón variable. 

En el primer caso los instrumentos con tasa de cupón fija son los Ajustabonos, 
Udibonos y Pic' s; Los cuales tienen una tasa de cupón fija desde su emisión, por lo que 
se hace necesario calcular una tasa efectiva durante el periodo del cupón vigente 
(TECV), pero esto no sería s~f¡c1entemente representativo ya que preci-samente estos 
instrumentos están indexados a la inflación con lo cual es necesario afectar la TECV 
con Ja-inffación. 

El método que se emplea es: 

Calcular el precio al inicio del plazo del cupón y estimar el precio al final del mismo 
periodo (esto último mediante una estimación estadística, jo cual consiste en una 
regresión lineal multivariable que realiza el área de Estudios Económicos de Ja 
Institución y aplicando la metodología de Banco de México para el cálculo de las 
Unidades de Inversión, con lo que se ajusta el valor nominal a la fecha de corte de 
cupón) con estos dos datos calculamos la razón de la diferencia en precios y la 
llevamos en curva un día (tasa efectiva diaria), y en curva a los días por vencer del 
cupón, este último como un dato extra para repartos con un plazo mayor un día. 

El problema más grande en este tipo de instrumentos es que no conocemos el valor 
nominal al final del periodo del cupón lo que nos obliga a estimarlo; en cierta forma 
aunque son instrumentos que su valor nominal son en Udis (los ajustabonos ya no se 
incluyen puesto que la última emisión vence en diciembre) el problema se concreta a 
medir la inflación y calcular los valores estimados de las Udis en un periodo futuro no 
menor a siete meses (ya que el plazo mós grande de los cupones de estos bonos es de 
180 días). El procedimiento adecuado es una regresión multivariable que nos permita 
estimar el crecimiento de la inflación en base a indicadores económicos como: El tipo 
de cambio, la base monetaria, salarios mínimos e inflación anterior. Con los datos del 
crecimiento estimado de la inflación podemos calcular la inflación quincenal y los 
valores de las Udis de acuerdo a !a metodología estab1ecida por Banxko. 

Para los bonos con tasa de cupón variable y cuyo valor nominal no está indexado a 
ningún parámetro económico (Bondes y Tribondes), la operación es mós sencilla puesto 
que conocemos en la fecha de inicio de cupón la tasa vigente (TECV) y que Se aplica 
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para los cá!culos del instrumento por el plazo del cupón con dicha tasa: por lo que el 
procedimiento se reduce a llevar en curva la TECV a un día, con lo que obtenemos la 
tasa equivalente a un día y la correspondiente para los días por vencer de! cupón 
vigente. 

Nota: 
Algoritmo para las tasa "llevadas" en curva: 

Si 1>0 Y 0>0 

TRE = (((1 + j3 * )/360)'( o/y)) -1) * (360/0) 

Sino 

TRE=O 

Fin 

Donde: 
f3 = Tasa Conocida. 
r = Plazo de la Tasa Conocida. 
a = Plazo al que deseamos convertir la Tasa Conocida. 
TRE = Tasa equivalente al plazo a. 

Anexo: 
Reporte que detallan los parámetros calculados para obtener fas tasas equivalentes 
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Aplicaciones del Sistema y Perspectivas 

El SCMEDI es actualmente utilizado por la Subdirección de Operación de Mercadas e 
Inversión Accionaria (SaMIA), mediante el cual se realIzan las sigUientes actividades: 

Gerencia de Control Operativo de Mercados 

Back Off ice de Mercado de Dinero 

• Verificación de precios con contrapartes para la confirmación de operaciones 
hechas por la Mesa de Dinero de la Institución. 

• Cálculo de los importes de cupón o recibir por parte del INDEVAL para su 
registro y control. 

Coordinación de Información y Estadística 

• Cálculo de ia valuación de la posición Institucional de Mercado de Dinero y los 
reportes y archivos informativos a diversas áreas como: 

o Subdirección de Mercado de Dinero, Divisas y sus Derivados. (SMDDD) 
o Subdirección de Normatlvidad y Operación Contable. (SNOC) 
o Subdirección de CapitalizaCión y Análisis Financiero (Programación 

Financiera), (SCAF) 

• Generación de reportes a Banco de México que permiten determinar la 
tenencia neta de títulos Gubernamentales y Bancarios, para medir la posición 
ajustada por riesgo a mercado. 

• Análisis del Mercado de D1nero Mexicano que permite proporcionar 
información oportuna a la SMDDD. 

Coordinación Contable 

• Cálculo y generación de los reportes correspondientes para la prOVisión de los 
instrumentos en la posición institucionai, para ias operaciones en directo como 
en reporto. 

• Cálculo de monto de los cupones que se devengan para su registro contable. 
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En la Mesa de Dmero de la InstItución el sIstema es util!zado para las sigUIentes 
actividades: 

o Para determinar la posición disponible a negociar en operaciones en directo y 

reporto. 

• Cálculo de las tasas equivalentes susceptibles de ser reportadas (venta 
reporto) en posiciones en directo (posición propIO). 

• Simulación de operaciones para la toma de decisiones. 

Actualmente se trabaja por parte de la Dirección de Sistemas para el establecimiento 
de una interface que permita tomar los datos proporcionados por el SCMEDI, e 
implantarlos en el ME DI. Lo anterior con el fin de poder proporcionar a nivel 
instItucional los datos-generados para una oportuna toma de decisiones. 
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Características y Funcionalidades del SCMEDI 

El sistema fue estructurado de manera modular agrupando en forma genérica las 
herramientas con las que cuenta: 

1. Simulación 

En este módulo se pueden realizar simulaciones de bonos en función de las fechas, 
plazos y tasa de negociación tomando en cuenta [as características reales del 
entorno financiero vigente en las fechas estipuladas por el usuario. Lo anterior 
basado en los algoritmos que se describen en el presente trabajo. 

El cálculo de los precios para Bonos Gubernamentales, se realizan en la modalidad 
de precio sucio y limpio, así como los intereses que se vayan devengando de 
acuerdo Q los días transcurridos del cupón vigente. 

Las simulaciones se realizan -por periodos mayores a un día o intra día, en esta 
última desplegando todas las características del bono: 

& Emisión 
• Cupón Vigente 
o Cupones transcurridos y por transcurrir 
• Datos de negociación 
• Precios 

También aproxima tasa de negociación con base al precio sucio, emisión y fecha de 
cálculo; todo lo anterior para operaciones en directo. 

En la que respecta a operaciones en reporto, realiza simulaciones en periodos o 
intra día en función a plazos y tasa de reporto. 

2. Procesos Contables 

Con las herramientas de este módulo se realizan los procesos de: 

• Provisión de los Bonos Gubernamenta!es que pagan cupón periódicamente 
para las posiciones en directo. 
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• Cálculo de intereses para instrumentos que paguen cupón (corte de cupón), 
segregando los importes de la posición propia y de terceros, determinando 
las vías mediante las cuales se abonan y cargan los importes. 

.. Cálculo de las provisiones en las operaciones en reporto tanto del valor que 
está inmerso en la operación (como garantía), como el de la operación 
misma del reporto. 

3. Análisis 

Este módulo proporciona la información de apoyo para la negociación de Bonos 
Gübernamentales, de acüerdo a t-as condiciones de mercado prevalecientes, 
incluyendo la relativa a operaciones en directo y reporto (Vg. parámetros de 
fluctuación, tasas de referencia e indicadores económicos) 

Permite determinar la utilidad o pérdida a realizar por una postura a mercado en 
función de las cotas de negociación vigentes. 

Generación de reportes de la posición disponible para la celebración de 
operaciones en reporto. Proporcionando la información necesaria para la toma de 
decisiones en cuanto a la asignación. 

Para la asignación de títulos en reporto este módulo calcula y para los bonos 
ud izados estima las tasa máximas para la venta en reporto, que nos garanticen una 
utilidad; de esta manera podemos garantizar el adecuado fondeo de los vatores con 
operaciones en reporto. 

4. Valuación 

La valuación de las operaciones en directo y reporto, contemplando los 
requerimientos de las autoridades son cubiertas por este módulo. Esto en función 
a que la normatividad vigente señafa que: " Los títulos de deuda se valuarán a su 
valor razonable el cual deberá incluir, tanto el componente de capital, como los 
intereses devengados. " lo cual aplica tanto a operaciones en directo como en 
reporto. 

Cuenta con las herramientas para generar los archivos planos para su posterior 
registro y análisis; así como también para la formulación de reportes por tipo de 
operación (la institución como reportada y como reportadora, y en posición propja). 
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5. Bases de Datos 

La administración de las bases de datos puede realizarse desde este módulo 
permitiendo la captura y validación de los datos que el sistema requiere. 
Para los archivos que cuentan con un gran número de datos como son el vector de 
precias de la BMV y el archivo plano de la posición de la institución se realizan por 
un proceso que Jos carga directamente en las bases de! sistema, eliminando el 
factor de error humano. 

Existe una herrüfn¡enta que permite la administración de ios usuarios, en el cuai se dan 
de alta los nuevos usuarios, la asignación y reasignación de los roles de usuario que 
determina los módulos y herramientas a las que tiene acceso, en función del tipo de 
usuario definido de antemano. 

Como Se mencionó el menú del SCMEDI esta conformado por módulos: 

• Simulación 
En este módulo se pueden simular operaciones en reporto y en directo para 
cualquier Bono Gubernamental 

• Contabilidad 
Los procesos contables de provisión, corte de cupón y actualizaciones parciales 
se realizan en este módulo. 

• Análisis 
Las herramientas que aquí se encuentran están destinadas a estimar tasas en 
reporto para bonos cuponados y establecer las posiciones disponibles para su 
negociación, así como para aproximar y calcular parámetros de mercado. 

• Valuación 
En este se comprenden las herramientas necesarias para valuar las posiciones 
en directo y reporto de Jo mesa de dinero. 

• Bases de Datos 
A.quí se encuentran los accesüs a las bases de datos del sistema tanTO para 
consulta como para actualización manual y automática. 

• Administración de Usuarios 
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PermIte la administración de los usuarros, en cuanto a la asignación de roles y 
accesos por niveles; permitiendo al administrador del sistema asignar login y 
password. 

En la tabla siguiente se muestran los niveles de usuario establecidos para el SCMEDI. 

¡- Nivel de Usuario I Descripción 
A I Administrador 
81 I Usuario Coordinación de rnf. Estadística 
82 I Usuario Coordinación Contabilidad 
C I Consulto 

L E I Especial 

Acceso a los módulos por tipo de usuario 

, 

Nivel de I Simulación Contabilidad 1 Análisis Valuación I Bases de Admón. I , 
Usuario ' I Datos Usuarios I 

A i v v v v I v v I 
El f 

v v I ~ v v E2 
81 
B2 
C 
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~ ,~. 

"'"' 

~ T~bl~ 

<efes 

~ Tobla 

Co1.,~ 

No TabiG 

Aspectos Técnicos 

El sistema se desarrolla en Visual Basic 6.0 en vinculación con bases de datos 
desarrolladas en Access 97. Cuenta con roles de operación dependiendo de login y 
password. 

En los siguientes cuadros se muestra las características de la base de datos y las 
relaciones establecidas para su funcionamiento. 

'-' ec .... ""'.!sto",,. I)escn~" "" Tobla ~-
Idre.g,rtrn Ntl"",,.., (lacgo) Perrn,te te ..... el conlrol de los feehos en los que se ocr90 los a","'''''. ".< ldINPC 

fecMreg,otrol Fu"o/Hom ¿el MEDI Y lo, ,",eto",' ¿e lo BMV?O'a e",ta, que lo. p"",'",o. de F"d,oPubh""",,," 

,",,","' 5ílNo <tctu.:tl,zac"'n no se re<tk<-r con fechas er"''-' VoJorINI'C 

'-' "'",,,,,,r<moa. -Dc=rpc.ó>o 

t<lCe'", "",,,,,,..., (Iorgo) E. la t<tblo qc<: adm,niSl"" las ""''''''1'10< d. Cetes y pum,re oblene, la' 

F<choPubkac,o" fecno/Hora tasos V<g<",e,p"'" 1"'<;<ÍI""lo. ¿e lo. Pl"'Ctos. 

Cetu28 ~"",,,,(d,,b!e) 

Pkt.zo! Ntl"",ro(enlero) 

w~, NtlInUo (cloble) 

Plazo2 Ntlrnero(enfet<») _. 
Car=t ... im= Dcunpc,ón 

" Núm,,,,, (Iorgo) Es I~ base de datos qLle oomp"'...dc 1051'0/''''''''1''' de fl,Jdooo,6n 

~ feohol'ubl,c,""o" Fecha/Ha"" em, .. dos por la AMrB. petra la O<9O"''''''o5n de lo. Booos 

,," Ntl"",,,, O""go) 6ube.""""'"'GIe$ 
o.n ~O\er.O"'"90¡ 

Cotorr:fer",. Ntlmet1)(doble) 

", ... SoJpcr,o. Núlr.uc(dob!e) 

~ ,~. 

_. 
• ......- !dreg'''''''' 

'"'" ~ 

,.~ 

e""..,n 
PreaoBMV 

,~,..,. 

~ ,~. '-' , 
~ Idreg'stro 

~ _. 
Fol", 

~.., (lo.-so) Cc~.,...."de 'odos 'as e.~, •. ~'eS ele Bo."". G<";e" _-el .. "",Ms 
Texto cupotlOdo5"'9""Tes eoOIOSOlr<:CtecrS1O=deltlem".';II. P_'OS'rWtl~""$e$ 
NtJmuo(l<¡rgo) ProVl<lanCcop,tol 

PlazoCu;»" NuITl<OrO(~) Impot"f_""",t>Ca¡>1tcl 
FccltaV""",mlet\to FlICholHorn. Interesue......,ngQdo, 
T_Cupoo Númua (dab¡'¡ P""VlS",..rm"""$e$ 
r.¡>oIn<Ir\J"""lo Ntl"",,,, (u'te",) Impot"foP .... ",",onlnlere« 
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N> T,*" """"' -= """""" "" T"', """"' 10 I CtrEp::l """- N:mro (\rg» Cormere los d!tas q..e peml1n't OOI"ltcblcltr los OfE=orES en rep:rlll, 111 IIllfI'S """-TV T_ tarto pro b \OlLlrlOO corro p:ra la ¡:r<;MSÓI'l cima yocuruhh rollo 

&n,oo T_ """'" &n ... T_ >,,, ,.,. T_ ",..".,... 

"'-"" T_ li¡xNak;r 

"""" N:mro (\rg» Emsión 

""'"'" N:mro (\rg» "", 
t:i91Q 

"""" (\rg» ,,-
""" """" (\rg» 

SXre Tas:r/Tas::Pe:¡J 

"'""""''''''' NmroC_) ,,"'" -"" N:"'l:!"J(o±b!e) -"""""., _S, N:irero (d:bIe) 
T_ - "",,"C-) Fe:::h::úriooRi:p:l 

T~ N.írfro (cWe) "'" T~ N:ittro (cbbIe) lip::q;erooon 

t1>W N:mro(\rg» 
"" lb; - N:mro (\rg» &n ... 

"""""= ~ Follol'dllO 

",""", ~ Tl~\OS 

I tlasTrorro.mcbs N:mro(\rg» 

DasxTn:rmrrir Nmro(\rg» 
T_ l'Jírero (doble) 

T~\Q Nmro(d:IbIe) - N6rero (dlbIe) N> T"'" """"' ~ilq;alo N:mroC_) 12 """'" """-- Nm:ro(d:lbIe) "", - N:irero(dlbIe) foIi, 

"""'" N:mroC_) ~ 

T_ Nmro (cbbIe) ~oo -- N:mroC_) ,,""" - Nm:ro (dlbIe) -"" ",..".,... T"'" 
"""",,,W """"'(\rg» 
u""",""", Nmrn(\rg» N> T"'" """"' """ - 13

1 "" 
IDJj, 

t:uu::ionllMo N:mroC_) """ "'-"" N.írfro(d:bIe) I.bkrt.tf 
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N> Tdla Gn¡n; ~ - N> T<tia Gn¡n; 

14i T_ fu;¡,"" Nmro(law) Úl1!l€re1a;d:Ifa;:d:Ia;1allep~prola;c;pnocresm 151 ......, lfu;¡,"" I 
fijo Nmro(law) n:;:rrtocá o::trolos>elcn2ses1m:r:b;p:rnSJoJo.h 

'"'" T.m 

TC8ld!~ Nmro(dtfe) 

rw Nmro(law) ~ '"'" ' 

""""'" Nmro(law) TrnJa; 

"'""'9JD'> Nmro(dtfe) T_ 

Fato_lilao !1Fl - ,-
firlnJi"-(l¡m - "'_lb; 
\Nli1dd Nmro(dtfe) """" INJW Nmro(dtfe) [)gro 
fh;::¡at "IOd N:.-;;w(cllie) I Fc:i1O 

_'" Nmro(dtfe) , _,,,,, 
""""-""" Nmro(dtfe) ~ - Nmro(dtfe) -- "",,",(¡lfu) ""-"'-""" 
"'" tw!l¡> Nmro(dtfe) T""'l== 

''''' """"'(Iaw) """'"""'" w """"'("""') rw 
DT_ 

""""'" ,,,,,,,"00 

""""" 
tia;T~ ------"""'l>=n -amorre 
""""'" 
"""""" firln 
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...... 
f'r'cMsión 

-"" 
",,"""" 
f1wSlónRlA 

""" """"""" """ F\"c;¡SlÓ!O~'" 

"""""" fl'wSlÓl'iRIP 

'""""" _w_ 
CcrtedaCql6n 
(DIA,RlA,RIP) 

Cateoo~ 

(9Mtch) 

Ca1edaC4xín 

"""'" 'Titula> !).s¡x:nb!el: 

"""" 
Dlferen:desen 

T~ 

T~_ 

re""""" 

A continuación se despliega la lista de reportes y archivos que genera el sistema, 
así como su localización en el menú. En el anexo se muestran algunos de ellos. 

- ~ .-. ilczse Q-Iger(k.cess) .... 
Pro",SIáJ Tatal ~ Bm::s G.b.mn2ntaIe:s , 

""'"" Coot, f'roIrtSlón 

Pt-cMSIÓn ~ eq,.tcI eIrltereses~ , 

""'"" Coot, Pra.tsión Desglozod:l 

Vmta I€¡xrl!l conIn:mrem-os !)crIOS , 

""'" Calt Pqxrles Repa1'os 

Carp-a ~ocoo!n:rerrerltos !)¡¡r¡os , 

""'" Coot. Repa1es ~os 

Vl'1"u ~o c.."!' 1 __ ._ '2! kt.'r'..:!e:bs d:::sde la Fe:m:::\: , 
G..-", Cc.-rr. ~--res Re¡x;Mos 

"""""'" Caqra R2¡x:rto con I~cs A::tmdcdos d:::sde la Fedn di , 

""'" Carr. ~P2¡:a1m -., 
Ñ'ci1I~ &>m-oI ~ q:e-ooOl'l?S en R2¡x:rto , 

""'" Carr. Tcb!a¡:qxn°s 

Drp:Mes de IcsPcg¡sm ~ da los l!on;Is ~es da , Ccrte_Citlón Q;m. PIl¡x:rtes Cate de Qp5n 

l'!soÓl'idalaM:9Jenl)rectoy~ 

Irrprtes d:t los Pa;¡os de Qpírl re los !!oros ~ GU , Ca-te_Cqi>r; Cont ¡qxrtes Ccrte de Ci.pón 

Nlf¡n quu pcr Tet'OlI"OS 

Drp::rtes da los ~ daa.poo de: la> Boros G.berrmErrtafes ~ I , 
Cate_C4>ón Ccnt. R2pcrtes Ccrte de Ci.pón 

Ir6hru:IÓl'iMJrep en GereroI 

/'.fuero cE Titula> Dl;ponbles q.Je ~ IaIrotrtUClón (en rur'e>:':W , o."", An:ílISlS Dlsporrbles 

¡ntIwn:::luenRl!pcrtop:m~ 

I\üorero da Títukls Displnbles en Bordes (en dlr'e>:':W) p:rtJ ~ er , ,"'" AníllSls,l)sponbles 

¡:qxnodepenfen;looo la fech:¡ooCa1e de Q;Ión 

Mlestra los cfifereroaIes en TIl'XI y Preoos (uIlhdx1lperdicb) da le!' , 

""'" AnllISlS.~bles 

Boros ~ con ~ a los Parúretros dE 

flu::tu:&:!OO Vigentes. 

MEstn::t los Sct:retasasJT~ lirphotas en el Vect«' d¡ 
, _-.w 

AnilSlS. Preaa> BMV 
fIoeciosdeNen:o:b de 1a-rw.Y. 

T~_ Tasos ~a~ tiaya kls Dícspcr Vercerócl ú..p5n¡xn , 
T __ 

Ará!tSis. T= Estlmxbs 
( ..... y Boros ~atrtl Tll'XIda Úf-Ónse AJusteco::b. Ccrte d: 
Tribr:nEs) -
T~_ Tcms Ei¡u\dentes a un Día y Q!os Días pe!' Vercer del Cqxín pr1 

, T_ ArtílI5is. TCI9:lSEs1'Itro:h; 
(Uiib:lms,PK;'sy Boros a.teTare:rrtaIe CU)'l T= re <4ón Sl'.ol fip D.rcnte I 

"'"") ~ .. "'" 
-,~ M.Estra 10 f'os¡aÓl'i cE \J"l tmermnrl:> CortIn:d'o con k.rs !'\-ec¡~ 

, 

"""'" VclL.lXlónRe¡xrtes 

"'"""- Actu:I!121Xhs de la ~<:res en l)rech:l = en Repcrto y k 
!:InooÓ'ldel1klla-y laq:..m:.ón (rep3IoS) 

'okdu:riónD/A M.Estra la Vo!~Ó'la 1.Wm::b de la c:pemi<:res en Directo Act11.1: , , lkduxrÓ". lkd1J:l:;iátRllprtes 

Vigentes en FV-c::lá'lcIt les Títulos Dls¡xnbles 

VallIlCÓ'lR/A MEstru k1 'IaIuxIón a Ikn:a:b de k1 ~cres enRepa'to AcI11 
, , ,"=00 VallJXl~ 

V.gentes DesgI~ la p:rre N;tr..c (Vakr) y la f'a;r..Q (CJ:¡eroa' 

"""'0) 
Va/tn:¡áJ M' MEStro fa VoIu:J:¡ón Q lkrcrrlJ de la q:e-oocres en l'2p:rIo Paslvt , , ValUlCIÓ'I VaI\ID~ 

V.gentes DesgIos:róJ la p:rre PdJIQ (~Óf1~) Y la f\:lsM: 

-) 
k'chi.o ValtmÓl't laPcslaórtGerErol dala~ÓI'i ValuxbalkraJ¡±, , 

ValIJX'oo Valu:DÓIl. TabI::! 
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Aspectos Necesarios para la Instalación del Sistema. 

Los siguientes criterios son los mínimos indispensables para el acceso e instalación del 

sistema. 

• Que el futuro usuario este contemplado dentro de la base de datos 
correspondiente y que su uso sea justificado a través de los criterios previamente 
establecidos. 

• Para los usuarios cuyo tipo de uso sea clasificado como "especial" y/o 
"administrador" establecer una carpeta en el disco duro denominada PREBO para el 
manejo de las bases de datos obtenidas mediante el Data Browser. Establecer íos 
archivos Schema.Ini, PreciosBMV.txt, VectorBMV.txt e Inver.txt así como el 
Query correspondiente para generar en archivo plano (Inver.txt). 

• Establecer el tipo de usuario, así como el alcance de su acceso a las diferentes 
herramientas y bases de datos contempladas en el sistema. 

e Para la última versión será necesario verificar que los controladores estén 
actualizados en la versión 6.0 de Visual Basic y que el Set Up sea procesada en 
dicha versión. 

• Direccionar las bases de datos en un disco virtual y establecer las características 
necesarias para la direccionalización al servidor en el caso correspondiente (Path 
Way). 
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CONCLUSIONES 

El desarrollo de sistemas para el apoyo de les actIvidades cotidianas es de gran 
relevancia pues con el estudio de las necesidades de información en tiempos cortos 
permite mejorar el desarrollo del trabajo cotidiano; pues el aCceso de la información 
actualizada de manera oportuna promueve entre muchas cosas la toma de decisiones 
adecuada basada en los parámetros prontos y confiables. 

A partir del análisis de necesidades de información no cubiertas en la Institución 
Financiera que nos ocupa, en lo relativo a la determinación de valores actualizados y 
elementos de valuación de bonos gubernamentales, mismas que son originadas por la 
falta de funcionalidades en el Sistema de Mercado de Dinero (ME DI), Se diseña, 
construye e implementa el sistema denominado Sistema Complementario de A~ercado 
de Dinero (SCMEDI). 

El sistema mencionado viene a constituir un apoyo significativo a las actividades que se 
desarrollan en la Subdirección de Operaciones e Inversión Accionaria de Nafin, de 
manera concreta en simulaciones, procesos contables, análisis y valuación sobre bonos 
gubernamentales. 

El SCMEDI contempla medidas básicas para una adecuada administración de la 
informacIón tales como controles de acceso, respaldos de información y flexibilidad 
para la parametrización de nuevos instrumentos. 

Los servicios que proporciona el SCMEDI no pueden ser considerados como una 
solución definitiva, con base en que ésta solo Se alcanzará cuando se cuente con un 
sistema integral para la totalidad de operaciones de mercado de dinero que efectúa la 
Institución, sin embargo, aún para este propósito el SCMEDI proporcionará un apoyo 
considerable, toda vez que los algoritmos y rutinas por éste contemplados, podrán ser 
utilizados como parte del diseño conceptual, inherente a todo desarrollo de 
funcionalidades, con tas consiguientes economías en costos y tiempos. 

Por último es importante resaltar la gran herramienta que son las matemáticas en las 
finanzas, como un medio con el cual es posible comprender y simular el 
comportamiento de los instrumentos que se operan en los diversos mercados 
financieros, no solamente el de Dinero. 
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ANEXO 

MUESTRARIO DE REPORTEs GENERADOS POR EL SCMEDI 



DONDES 2110212001 SeMED! 

Serie TaS4 Negoc1aci6n Precio Actlllll Tftulos Títulos Pasivos Tliulos Dispo~,bres Importe Corte Cupón OXV Tasa Cupón 

L010517 1 U;4900", 101 12804219 195,000 00 195,00000 000 000 22/(1212001 " 1822000% 
LOllf29 0,80000% lOO.19a36080 500,00000 22102/2001 '" la 22000% 
IP030320 1.01000% 99,60731840 500,00000 22/0212001 757 1822000% 

% d~ Posí~ióu 8S,J?0J86% 1,I9s.ooo 0.00 

WIQ426 ¡SOOOIl"A tOO 151&4842 8,70800 ono 8,70800 877,34727 110312001 " 1782000% 
% de Posición 0.6229710/. 8,7611 877,347.27 

!P030731 1,00500% 98276111187 194,11000 194,!1 O 00 000 000 15/0311001 89<J 1671000% 
% IhVll5iti6n 13.886643% 194,\\0 0.00 

TOTAL 1,397,,818 877,347.21 
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DiFERENClALES EN TASAS 21fOll2001 SCMEDI 

SUie Foh(J ,llnl"" '!'MII" 'asa Ntg<:><:'ll~'t'.n FrumNar,,, Tasa J\j~sl;¡¡<b F~m> Aju$tado Dirutntilll F~edt>5 I),futt\tia\ Tasas Iml'(I~tt 

¡¡>tI}0320!7,2&&)33 500,00000 1 {HQOOO% 99,60731S4ü \O\I.IOO{I% 99WJ3l%4<J ",""- OJlOOOOW¡;, ''''' O:.QOOOOO% ,"O 

IPü:vmI11,2tf,J3'3 \94,11<100 looSQOO% 9%116011&7 looS()(IQ"4 9&216(H!H '_000 (l(l()(!QOO% ,"" 
O..llOOOOO% '.!lO 

Ull().<l2626.156.117 8.70& 01) 1.5(jQO()QO/o. IOQ.7S1S6.s42 O.&SQOOO''<' 10086474645 O 11287803 ..0,650000"/0 98294 
-0.650000% 982.-94 

UlI051122.,307,755 19S,OOGOO 1 054900"/0 !Ql 12804219 O 8S0000"j,; 101 17504568 004700349 ..0204900% 9,16568 
..Q.204900% 9,165.68 

LOl I 12'1 27 440,094 ~OO.OOOOO 0800000% 10079036080 08OtlOOO",<. 100<79036080 {} 00000000 0.000000% o,oa 
0,000000% .... 

TOTAL 10,148.62 

5301052417,679.449 ¡48,S2l 00 1290000% 29815162418 1,290000"/0 29815162418 {JOOOOOOOO 0.000000".4 000 
0.000000% '.00 

S505021028,453,616 500,000.00 73500QO"/o 28122832662 7 350000"10 281 22832662 000000000 O O{)O()()l)"Io 00' 
0.000000% .... 

TOTAL '.00 

P1P77U 20,126,139 5,77100 6486000% 28915715640 6%0000% 28lt94485944 (O 21229695) 0014000"10 (I,22S 17) 
O.tU4000% (1,225.I7) 

TOTAL (1,225.17) 



Títulos Disponibles (B(lfloS Gubernamenb11es) 21102J2001 SeMED! 

Srrie Tasa ;\oeg~i~ti6n P~tci" M!II~J T/tuJos Tltlllas P3.SIVOS Titu/os II[IJl<I~le Carie de Cupón "XV fas" Cupón 
OlspMibles 

LOI042ó ¡ 50000% 100864746447 3,10800 000 S,70ltOO 878,33021 1/03/2001 64 17.82000% 
UllOSI1 1054W,;,; JOI 175045682 195,00000 195,00000 000 0.00 22/02/2001 SS 18,22000% 
LOll129 1) 80000"/0 100 790360797 50í1,OOO 00 2210212001 '" 18.22000% 
/1'íI30320 J 0/000"/0 99.60131l!'396 500,000 00 22/omotl1 m )8.22000% 
IP030731 100500"/0 98276011866 194,11O{¡O 194,11000 000 000 15103/20{)! '0<) 1671000"/" 

1l.'143IYH% t,3'Yi,818 389.110 3,'11)8 3'11UJ{).2t 505 

S3010524 729000% 298'51624183 148',521 00 138,42100 10',10(100 3,{Il7,391 40 24/0312001 92 650000% 
S505~lO 735000"/0 281 228326622 500,00000 1610&11001 1,450 61)0000"10 

'1.335603% "'.52' 1»,421 10,100 3,Oií,3!11.4l'l 1,124 

l'iP77Ll 648600% 288.944859442 5,771.00 0.00 5,77100 1,667.50078 110312001 2,374 "562500% 
.... ".% 5,771 o S,"I 1,667.soo.'l8 "''' 'TOTAL l.O52,110 Sl'i,sll ,."" 5,561,122.40 



REPORTE DE PROVISIÓN DESGLOZADA SCMEDI 
FECHA 2110212001 

Sef~e Titu!<ls Precio Limpio Provísión Capital lmpomCap. lnt. Devengados Provisión lnt. Importe Int. 

LOIQ426 8,708 99.76077501 0.001093 9.52 0.940500 0049500 43L05 
LOIOS/7 195,000 99.76260347 (0001061) (206.95) 1315889 Q.QSOótI 9,&6917 
L.O!ll29 500,000 99.42579 ¡¡.& (O OO1930} (965.19) 1.3158&9 O.OS'J6l1 25,30556 
IP030320 500,000 '98.24274726 (0,001929) (96M3) 1.315889 0.050611 25,305.56 
IPOJ0731 194.110 97.99591041 0.OD1601 310,86 0.232083 O,-()46417 9,009.94 

1.,397,818 (t.,816.l9) 69.921.26 

S3010524 14&,52\ 293.94559732 0.018986 2,819.89 1.606944 0.018056 2,681.63 
55050210 500,000 280.91426019 0.019479 9,73966 0.083333 O.lH6667 8,333.33 

648,521 U,559..5li 1l,614.96 

PI?77U 5,771 281.13062698 0,017443 lDQ.6ii 2.703125 0.015625 90.17 
5,771 It10,66 90.17 

t6,844.61 81.G2ú..40 



TASAS EQUIVALENTES 2110212001 SCMEDl 
Fechas de Cupón T"",,s en Curva 

Fobo Serie .XV Tirulos Inic,o ,,, SObre/ssa TIlSlI de CUpóll OXV Cupón Tasa 'om",a! lO/a DXVCupón 

21,2%(>,333 1!'l)30:J10 'S7 SOO,OOO 2S!Ol(2001 22I02120()1 10100"10 18 22DI)<>/o 192300% 190927% )90927% 
Promedio Ar¡trn~ti(o 19.(1927% 19.0927% 

27.286,3JO !P030731 890 )94,110 15/0212(0) 15/0312001 10050"/0 167100% " 17 7150% 17.5984% /7.68900¡'; 
f'tl/Q1cd,o -\ritmélku t7.5984% t7.l'S9l.l% 

26,\56.711 LlllC416 " 8.1t1S 1/0212001 IJ0312001 ¡ 5000"~ 1'78200% )93200% 191314% 192112% 
i'r</medio Aril:nl~li(u 19.1814% 19.2172% 

22,307.755 LOJOSI' " 195,000 25/0112001 2210112001 I 0549"/0 J8.2200% 19.2749% 191369<'/0 191369% 
J'romedio Ánfllléfico 19.1369% 19.1369% 

27,440,094 !)l11129 '" SOO,(l(I(I 2S!(HIlOOI 2Z!(l2J1Q(¡1 00000% 182200% 190100% ISt¡¡S6% J8t\S$6% 
Pr{ll;:~;l¡;:, Anlmt1,,:lO \3.8856% 13.3356% 

T"'" 1,)9'.818 T fi8 p()>!.!~,.-::<!.:: (l -PI,,) 18,8178""-

2-S,1 [&,489 LP02021.4 35& 1,00<1 1510212001 (7105i2GO\ 04&00% 119100% " 1&6S<l0% 1&12$3% 1&{í2IS% 
PfQ\Iled1nAnt!nUk3 1&.2lS3~ lS.'2t5"'~ 

24.%&.233 !,,¡>{J21)315 ,<O '" 15/02J2001 n!1)51200¡ 06500% n9iQ{)% SS 18.6200% 1&.1997"", 185916% 
P~oDledio Aritlllttito 18.1997% 1&.5916% 

ToWI 1,918 Tasa Ponderada (1 DÍll) IS.2146% 



g;t: ¡J1~ 

~ ~ ~~ ª~ ~;~ ~~ ~~ 

Gt~ ". v 

ii ~~ 1:"" ~~ " , 
~i ~~ j. ~~ ¡¿i2 .. ;: ~~ ~d ~;: ~~ ~~ 

1 .- ~~ ~- ,-
~I ~ ~~ ~~ ~! '. !:i ;:::~ 21 

2 i "-

~i ;i • 'i • ~! ~l " ~~ e ~. ~< :"" 
! 

e • ~ " ~ > 
¡:¡ 

.. ~ 
, 

i ~ ~ • ~ • , 
• 
i • 

ª 
! 

ª 
, 

v 

ª ~ 
~ • , 
~ ~ ~ " ~ i § " ~ • ~ ~ • ;¡ 

I • ~ • 
;:; • ~ ~ ~ ~ ~ ;¡ o o 

! • • ¡; ¡; • 
~ ~ ! ! ~ • ., á 

:g • ~ ~ " Q ~ 
~ 

~ ~ ~ 
8 ~ 6 ~ ~ 

~ 
, • , • • ¡; 

" 
;¡ :g z 

> z 
~ 

8 i ~ i~ 
8 ~ • ~ • ~ • ~ 

, 
v , , • o • , 

~ 8 ~ " 
,-

I '" <, e e 
:Ej 

~ ~ ~ ~ 
J i ~ > , ~ ~. " ~ 

~ " ~ ;¡ z 
~ .. 

! ~ 
§ < E. , §. §¡ • ". ~ ¡¡ 

g , ~ i I § ~ 

~ ~ • ~ " < 
~ , 

~ ~ ~ 
, 

~ ~ 
,; 

~ 

" ~ g § 



SCMEDI 
VALUACION DE TITULOS PARA NEGOCIAR FECHA VALUACION 2010212001 

M()l) IUD " OIlSOQ. },MISrON TITlILO.~ PIIOPIOS VAWIU.IBROSrROI'. PRECiO r.I"FI~ VI\LOJt).lBIIOSACfUAL PRtt¡oV..,l..Il,n:k MONfO V,UMER PI..lIS\'¡\LIAiMUIlI!'>VAlIA 

IW'¡OllkA UW4 1S,~'I.~fI 24.999.119994 o-'n~:m39 14.99?,m94 091~19'OO 24,9117,(01'19 0.19191) 
a.J1!,IlMI 24,9119.1199.94 14,m,m.94 lf,'I9MOlf/'I (2,59795) 

, 
'" IlANXICQ OJOl21 Sl.'a~ '.114,844.'1 100.31061200 1,17U<lf>43 11IQ21106.lÓCI S.I~.9\}!~6 (l,94-1 !7\ 

""" 5.l7A,tA64J ~1U«.4l ~1Q.'!IlU6 (J.,944.17j 

, " " flANXICO PHU ',m 1,4M,1GIS1 289 Q911)Sjl U6S,IS'b6 1761414HOO 1.:I94.7~14 (7j191!l) 
~:11! r,0!89,7al$t I~S'.ó(; \$4,7f16,'" (1).~9Ul\ 

" " /lANXJCO O~l. m I<I4M,,6 296 ~19;¡~Z~7 ¡<)l.Só'I? ~-,. 2~1.'¡2761 \n~") 

'" 1<14.4~'.$6 l)M~7.17 UMb,1IJ \U~.~) 
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