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RESUMEN

El presente trabajo de investigacion analiza el sistema financiero mexicano a través de un
enfogque de mercado, y a partir de éste presenta uno de los mayores retos que hoy enfrenta:
incorporar a la pequefia y mediana empresa, a las tesorerias corporativas e inversionistas
privados, a una cultura de administracion de riesgos. El desarrollo que ha tenido € sistema
financiero mexicano en la Ultima década ha sido sobresaliente, ya que ha visto surgir y
consolidarse nuevos mercados nuevos participantes, una mayor gama de instrumentos
financieros, asi como mayores fuentes de financiamiento y oportunidades de inversion. Sin
embargo, este desarrollo también implica la exposicidn a nuevos y mayores riesgos
financieros. Si bien es cierto que a nivel mundial la teoria sobre medicién, control y gestion
de riesgos financieros han evolucionado a la par del desarrollo financiero, esta tecnologia
no esta a acance de todos los participantes del sistema financiero mexicano. Por €llo, este
trabgjo de investigacion propone desarrollar la Matriz Ampliada de Riesgos como una
solucién factible que permitiria el acceso a conocimiento y tecnologia disponibles sobre
medicién de riesgos a aquellos participantes que por diversas razones hoy estén excluidos.
Mas aln, € desarrollo de la Matriz Ampliada de Riesgos abre la puerta a oportunidades de
mejora para todo € sistema financiero: la figura del Proveedor Oficial de Riesgos, la cual
permitiria dar acceso, a un bagjo costo, a la tecnologia sobre medicidn de riesgos existente.
En la medida que un mayor nimero de empresas se incorporen a los mercados de
financiamiento o inversion, como respuesta a una mayor seguridad en e control de los
riesgos a los que estan expuestos, permitird acelerar su propio desarrollo, €l del sistema
financiero mexicano en su conjunto, y por ende € desarrollo del sistema productivo en
México.
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1 INTRODUCCION

1.1 Temade investigacion

El presente trabgjo de investigacion, como su nombre lo indica, se aboca a andlisis del
sistema financiero mexicano a través de un enfoque de mercado, y a partir de este andlisis
presenta uno de los mayores retos que hoy enfrenta: Incorporar a la pequefia y mediana
empresa, a las tesorerias corporativas, e inversionistas privados, a una cultura de

administracién de riesgos.

Como se muestra en la presente investigacion, e desarrollo que ha tenido € sistema
financiero mexicano en la Ultima década ha sido sobresdliente. El sistema financiero ha
visto surgir y consolidarse nuevos mercados, nuevos participantes, una mayor gama de
instrumentos financieros, asi como mayores fuentes de financiamiento y oportunidades de
inversion.

Sin embargo, participar de este desarrollo también implica quedar expuesto a nuevos y
mayores riesgos financieros. Si bien es cierto que a nivel mundia |a teoria sobre medicion,
control y gestion de riesgos financieros han evolucionado a la par del desarrollo financiero,
esta tecnologia no esta a alcance de todos los participantes del sistema financiero
mexicano. Lo anterior por diversas razones, sean estas de costo, acceso a la informacion,

acceso a latecnologia, desconocimiento del tema, entre otras.

Por ello, este trabajo de investigacion plantea una propuesta de solucion a mismo. Se
presenta e desarrollo de una herramienta, la Matriz Ampliada de Riesgos, como una
solucion factible que permitiria el acceso a conocimiento y tecnologia disponibles sobre
medicion de riesgos a aquellos participantes que por diversas razones, principalmente
restricciones presupuestarias y/o razones de costo beneficio, hoy estén excluidos.

Mas aln, € desarrollo de la Matriz Ampliada de Riesgos abre la puerta a oportunidades de
mejora para todo el sistema financiero: la figura del Proveedor Oficial de Riesgos. Esta
figura permitiria mediante economias a escala, y la conjuncion de esfuerzos académicos,
tecnoldgicos y regulatorios, dar acceso a un bgjo costo, o inclusive gratuitamente, a la

tecnologia sobre medicion de riesgos existente.
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En la medida que un mayor nimero de empresas se incorporen a los mercados de
financiamiento o inversion, como respuesta a una mayor seguridad en e control de los
riesgos a los que estan expuestos, permitira acelerar su propio desarrollo, €l del sistema
financiero mexicano en su conjunto, y por ende € desarrollo del sistema productivo en

México.

1.2 Estructura de la investigacion

Este trabgjo de investigacion estd4 dividido en dos grandes apartados. composicion e
interrelaciones de mercado del sistema financiero mexicano, y riesgos financieros alos que

guedan expuestos sus participantes.

En la primera parte, se plantea la estructura del sistema financiero mexicano, basado en una
revision de la literatura disponible y en investigacion de campo?!, bajo un enfoque de
mercado. Es importante sefialar, que s bien es cierto que en los dltimos afios se ha
generado una cantidad importante de informacién relevante sobre el sistema financiero
mexicano, ésta no ha sido sintetizada formalmente, y los trabgjos que existen han estado
enfocados principamente a plantear la estructura organica de éste, a través de una

descripcion de las ingtituciones que lo conforman.

Por e contrario, este trabgo se diferencia por su claro enfoque de mercado. Las
interrelaciones entre los distintos elementos del sistema financiero se plantean no a través
de su estructura organica, sino a partir de su interrelacion en los mercados. El mercado se
convierte asi en e punto de reunién de los distintos elementos de un sistema, y es a partir

de esta interrelacién de donde surge €l andlisis.

De esta forma, una vez planteados los participantes que integran € sistema financiero y €
mecanismo de comunicacion de recursos entre ellos, los sistemas de pago, se da paso al
concepto de mercado, acompafiado de una descripcion de los mercados de financiamiento y
cobertura mas importantes en México: € de dinero, €l de capitales y el de derivados. Esta
descripcidon va mas ala de una descripcion genera de los mismos, la cual ya ha sido

abordada exhaustivamente en la bibliografia disponible. Plantea, las caracteristicas propias

! Gran parte de lainformacion que en este trabajo se expone slo esta disponible en fuentesinformales, tales como folletos, comunicados,
circulares, péginas en Internet. AsSmismo, lainformacion sobre usos'y convenciones en los mercados fue recabada en parte através de la
comunicacion directa con operadores, brokers, y directivos del mercado de dinero y capitaes.
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en México, sus usos y convenciones, incorporando inclusive la terminologia utilizada en
cada mercado.

A partir de la figura de mercado & presentan los integrantes que concurren en é. Los
emisores de deuda en México, los inversionistas, l0s instrumentos objeto de la negociacion,
y otros participantes y actividades conexas del sistema como es € caso de los Proveedores
de Precios, los Formedores de Mercado, las Calificadoras de Valores, € préstamo de

valoresy los mecanismos de subastas primarias de valores.

En la segunda parte, una vez planteada la estructura del sistema financiero a través del

mercado, surge evidente uno de los problemas mas importantes que hoy enfrenta: la
incorporacion de una tecnologia adecuada de cuantificacion de los riesgos financieros a la
pequefia y mediana empresa, a inversionista independiente, los cuales por restricciones
presupuestarias y razones de costo beneficio no han podido participar de los avances que en

la materia se han dado en los Ultimos afios.

Es en este punto donde se propone una solucion factible: el desarrollo de una herramienta,
la Matriz Ampliada de Riesgos, la cual permita € acceso a conocimiento y tecnologia
disponibles sobre medicién de riesgos a todos los participantes del sistema financiero,
Independientemente de sus restricciones presupuestarias y/o razones de costo beneficio. De

ahi el nombre de Democratizacion del Riesgo.

Finalmente se presentan los grandes beneficios que tendria para € sistema financiero en su
conjunto, la creacion a partir del desarrollo de la Matriz Ampliada de Riesgos, de la figura
del Proveedor Oficial de Riesgos.
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2 EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

2.1 Introduccioén al sistema financiero mexicano

2.1.1 Transformacion reciente del sistema financiero mexicano

El sistema financiero mexicano ha sufrido cambios significativos en el pasado reciente. Los
bancos ddl pais, los principales actores de dicho sistema, son en su mayoria filiales de
bancos extranjeros; ademés, la regulacion y la supervision de las autoridades ha avanzado
significativamente desde la crisis de 1994-95, apegandose a los principios de Basilea. Un
gjemplo de dichos cambios es el seguro de depdsito, que pasd de ser ilimitado e implicito, a
un seguro definido y limitado. El pais goza ahora de un grado de inversién en la deuda
soberana, 1o que ha facilitado el acceso alos bancos del pais alos mercados internacionales
de capital. Ademas de las aseguradoras y las casas de bolsa preexistentes, han aparecido las
SOFOLES como emisoras de papel en el mercado, asi como algunas entidades financieras
gubernamentales, como & INFONAVIT, FONACOT, la Sociedad Hipotecaria Federal,
ademés de empresas gubernamentales que han accedido a los mercados de capital nacional
con nuevas emisiones, como es € caso de PEMEX y la CFE. Los cambios estructurales a
sistema de retiro permitieron la creaciéon de las Afores, que hoy en dia representan gran
porcentaje del ahorro nacional. Otros actores relevantes de los mercados de capitales son €l
IPAB — que debe financiar y refinanciar € rescate a la banca, y los PIC-FARAC - gque son
instrumentos para refinanciar €l rescate carretero -. Aunado a lo anterior, se han sumado a
mercado naciona nuevas emisiones de deuda de grandes y medianos corporativos. Este
crecimiento del mercado de emisiones de deuda, ha venido acompafiado del crecimiento de
los fondos de inversion, AFORES, SIEFORES y de la posicidn de los propios bancos, casas

de bolsa, grandes tesorerias, aseguradoras, fondos de pension, entre otros.

La evolucién y creatividad de los gestores de deuda y de los inversionistas ha creado un
mercado que al dia de hoy involucra operaciones diarias por cientos de miles de millones
de pesos. La Tesoreria Federal ha logrado emitir deuda hasta 20 afios en bonos a tasafija en
pesos y hadegado de emitir deudaa tasa flotante en 2005. Los estados y municipios buscan

lograr una calificacion de S& P, Moody’s o Fitch, con € objeto de financiarse directamente
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end mercado, evitando los costos de intermediacion de la banca, y en muchos casos sin la

garantia del gobierno federal.

Tanto para € gestor de deuda como para € gestor de portafolios de inversion, las opciones
se han incrementado significativamente. El mercado financiero mexicano se ha ido
sofisticando y ganado profundidad, tanto en volumen de operacién como en participantes,
haciéndolo cada dia mas y més complejo, interesante, pero a mismo tiempo Util para €

financiamiento de los proyectos productivos del pais.

Finalmente, cabria sefidar que cada dia se integran nuevos participantes en €l mercado, ta
es el caso de los gestores u operadores de instituciones que desean participar activamente
en e mercado financiero, asi como también nuevos gestores de portafolios de fondos de

inversion, afores e incluso hedge funds (fondos de inversién privados) mexicanos.

2.1.2 Historia reciente de la Banca en México, Crisis 1995y la Banca
Extranjera.

Durante los Ultimos anos, desde comienzos de la década de los ochenta, la actividad
bancaria a nivel mundial ha se ha visto inmersa en un gran dinamismo que la ha

transformado significativamente.

La banca en México ha sido un claro gemplo de ello. De esta forma, las regulaciones
existentes o €l régimen de propiedad han sido entre atros, factores que incesantemente han
modificado €l perfil de la banca en México: a partir de la nacionalizacién bancaria
decretada en 1982 la banca de México pasd de privada a gubernamental, luego en la
primera mitad de la década de los noventas volvié nuevamente a sector privado y

recientemente a propiedad mayoritaria extranjera.

La crisis econdmica por la que atravesaba €l pais a principios de los afios ochenta
determiné diversas medidas de politica econémica que modificaron de raiz |a operacién del
sstema financiero mexicano. El 1° de septiembre de 1982 se dio e anuncio de la
nacionalizacion de la banca. Con e decreto de nacionalizacion se sentaron las bases de

operacion del nuevo régimer?.

2 LaBancaen México: Breve sintesis de grandes transformaciones. Asociacién de Bancos en México.
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Posteriormente, se fijaron los principales objetivos para € servicio publico de banca y
crédito, entre los que se comprendieron el establecimiento de garantias para la proteccion
de los intereses del publico, la orientacion del funcionamiento de los bancos hacia los

objetivos de la politica de desarrollo y |a redefinicion de la estructura del sistema.

Asi, se emprendié € proceso de liquidacion de los compromisos derivados de la
expropiacion, que incluyeron la indemnizacion a ex-accionistas y la venta de activos no
crediticios. El proceso de restauracion bancaria inicid en agosto de 1983 cuando 32
sociedades de crédito fueron fusionadas para integrar solo 12, revocandose a otras 11 la
concesion, finamente la estructura de bancos comerciales que originalmente sumaba 60

entidades, se redujo a 29.

Dificilmente se puede realizar € recuento de lo obtenido en el primer par de afios de la
banca reprivatizada, ya que € peso de la crisis de mediados de los noventa, tiende a

distorsionar cualquier retrospectiva.

En 1990 se prepard el terreno parala reprivatizacion de la banca, con la creacion del Fondo
Bancario parala Proteccion a Ahorro (FOBAPROA), asi como la adopcién de una politica
fiscal restrictiva, misma que logré una significativa reduccion del déficit del sector pablico.
A partir de 1991 se emprendié dicha reprivatizacion; ésta coincidié con la entrada de
mayores capitales externos, lo que implicé un aumento de liquidez en e sistema bancario, y

por ende, una mayor capacidad para otorgar créditos.

El crecimiento sin precedentes registrado hasta mediados de 1994 en el volumen de ahorro
financiero captado por el sistemallegb acas a 50% del PIB éste se obtuvo en condiciones
de mayor penetracion de instrumentos de ahorro emitidos por entidades privadas, cuya
participacion hacia finales de 1993 se acercaba a 80%, frente a s6lo 20% de instrumentos

de deuda publicainterna.

El crecimiento de los activos bancarios, sobre todo en e bienio 1993-1994, tuvo una
estrecha asociacion con la dindmica de Producto Interno Bruto, incluso mayor a la que
tradicionalmente tiene la inversién publica. De hecho, en ese periodo se deton6 la

expansion crediticia mas importante registrada en el pais en las Ultimas tres décadas.

A lo largo de 1994 y sobre todo en € inicio de 1995, las condiciones macroeconémicas

bagjo las que operd la banca cambiaron drésticamente. La inversion extranjera, en particular
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la de cartera, disminuyo e incluso se contrgjo y una serie de acontecimientos de distinta
indole, politicos y econémicos, provocaron la salida de flujos de capitales externos,
produciendo una sustancial pérdida de las reservas internacionales. Hacia diciembre de
1994 e régimen de bandas cambiarias impuesto se tornd insostenible, por 1o que se dgé
flotar libremente € tipo de cambio, mismo que se deprecié hasta 7.50 pesos por ddlar en
marzo de 1995, esto es, més de un 100 % de depreciacion en relacion a la paridad de 3.60
pesos por dolar vigente en los primeros dias de diciembre de 1994. Este hecho propicié que
la economia entrara en crisis. La devaluacion y la salida de recursos tuvo como
consecuencias que la inflacion, que en noviembre de 1994 fue de un 7 % anual, pasaraaun
8 % mensual en abril de 1995 y que la tasa de interés interbancaria, que antes de la crisis
eradel 18 % se elevara drésticamente a 110 % en marzo de 1995.

La brutal alza de las tasas de interés hizo que multitud de deudores se vieran en la
imposibilidad de cumplir sus compromisos, lo cual derivd en un fuerte aumento de la
cartera vencida y la consecuente presion sobre los pagos en la economia. La combinacion
de estancamiento econémico, repunte inflacionario y atas tasas de interés se tradujo en
dificultades para los deudores de la banca. Por €ello, la cartera vencida crecié 156% en un
solo afio, hasta situarse en cas 140 mil millones de pesos en diciembre de 1995,
aproximadamente 15% de la cartera total, dentro de una problemética que abarcé todos los

sectores econdmicos, sin distincion del tamario del acreditado.

Para controlar los efectos de la crisis bancaria € gobierno instrumentd planes de ayuda

financieraal sector através del Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro (FOBAPROA).

La gran mayoria de los principales bancos del pais pudieron seguir operando y los
depositantes no perdieron sus recursos, aunque esto implicd un enorme costo fiscal para la
nacion. Aunado alo anterior, los propietarios de los bancos se comprometieron a inyectar
capital nuevo a las instituciones por medio de la emisién de deuda subordinada en

proporcion de uno por cada dos pesos de cartera vendida al FOBAPROA.
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El Fobaproa seguira existiendo hasta que se realice € intercambio de pagarés emitidos por
el mismo bago e Programa de Capitalizacion y Compra de Cartera, por pagarés suscritos

por e Instituto parala Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB)3.

En el periodo posterior ala crisis de 1994 y 1995 se implementd una serie de reformas de
politica econdmica con la finalidad de asegurar la estabilidad econémica del pais. Se

pueden resumir las politicas implementadas en |os siguientes puntos:

Politica de tipo de cambio flotante, para evitar la entrada de capitales extranjeros

volétiles.
Disciplinaen la politica fiscal.

Politica monetaria que combate la inflacion y ademas genera credibilidad entre

el pablico.

Reforma al sistema de pensiones (creacion de las cuentas individuaizadas

administradas por sociedades especializadas privadas).

Fortalecimiento de la regulacion y supervision del sistema financiero y diversas
reformas a las leyes bancarias, permitiendo la participacion del capital

extranjero.

Implementacion de una red de seguridad financiera, cuya funcion es la
regulacion y supervision prudencial; e seguro de depdsitos (proteccion a
ahorro); y el fungir como prestamista de Ultima instancia. Los organismos
encargados de esta red son €l IPAB (en la proteccion a ahorro), laCNBV (en la
supervision y regulacion), la SHCP (en la regulacion), y Banco de México

(como prestamista).

El sector bancario, por su parte, ha evolucionado notoriamente desde la crisis de 1995, en lo
que respecta a origen de su capital. En 1998 aproximadamente e 23% de la kanca
pertenecia a capital extranjero; para el afio 2000 este porcentaje habia aumentado a 50.4%,
y apartir de ese afio ascendio a cerca del 80% tras la adquisicion de Banamex y BITAL por

parte de Citigroup y de HSBC respectivamente, lo cual ha llevado a una gran concentracion

3 http://www.ipab.org.mx/
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de la industria bancaria Ademés, ha cambiado la estructura del financiamiento de las
empresas, con una marcada preferencia hacia € endeudamiento interno, destacando la
colocacion de valores. Este fendmeno es atribuible a la disminucion de lainflacion y de las

tasas de interés internas.

También han aparecido nuevos bancos en €l sistema, sin embargo, ninguno de ellos se ha
propuesto como estrategia especifica atacar e mercado masivo ni la banca de menudeo.
Todos ellos pueden definirse como bancos de alcance regional, o aln local, con una clara
orientacién de mercado. En especia se enfocan a atender las necesidades del segmento
corporativo y empresaria; con énfasis hacia las empresas exportadoras. Inclusive, algunos
nacieron justamente para otorgar los servicios bancarios a algun consorcio 0 grupo

empresarial en particular, y ligados a un grupo financiero.

Cabe destacar la incursidon de inversionistas extranjeros en las instituciones nacionales, a
partir de la reforma legal a la estructura de grupos financieros y entidades de banca
multiple, que posibilitd la mayor participacion extranjeraen el capital de los bancos. Parece
por el momento, que la estrategia de negocios de |os bancos nuevos, su especidizaciony su
enfoque de mercado podria ser la tendencia del nuevo sistema bancario y la segmentacion

de los mercados.

2.2 Composicion del Sistema Financiero Mexicano

2.2.1 Elementos del sistema financiero

Un sistema financiero es el conjunto de personas, instituciones u organismos, tanto publicos
como privados, por medio de los cuales se captan, administran, regulan, orientan y
canalizan los recursos financieros de origen naciona e internacional, que se negocian entre

los diversos agentes econdmicos, dentro del marco de lalegislacién correspondiente.

Un sistema financiero esta compuesto de diversos elementos, |os cuales pueden clasificarse
en grupos dependiendo de la funcion que realicen en e sistema: los mercados financieros,
los instrumentos financieros; 1os oferentes y demandantes de instrumentos financieros; los

intermediarios financieros; y los reguladores del sistema.

Los Mercados Financieros. Representan el medio, fisico o virtual, en € cual se realizan

las transacciones o intercambios de valores financieros y de dinero,
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Los Instrumentos Financier os: Son los pagarés, aceptaciones bancarias, bonos, acciones,
y demas instrumentos, que €l emisor utiliza para financiarse. Permiten mantener la riqueza

de quienes los poseen y facilitan la movilidad de los recursos dentro del sistema financiero.

L os Oferentes y Demandantes de | nstrumentos Financier os. Estos son los participantes
mas importantes del mercado, puesto que e mercado financiero existe a partir de la
integracion de ellos. Los emisores de valores u oferentes pueden ser empresas de todo tipo
y tamafio, corporativos, bancos, instituciones y sociedades financieras, organismos
descentralizados e inclusive el gobierno, tanto federal como estatal. Los adquirientes o
demandantes pueden ser cualquier participante en e mercado financiero, tanto individuos
como corporaciones, sociedades financieras, etc. También los emisores pueden ser
demandantes de instrumentos financieros, pero no es necesario ser un emisor para poder

participar como demandante en €l mercado.

Los Intermediarios Financieros: Su funcion es facilitar el contacto entre los oferentes y
demandantes de instrumentos financieros. En Meéxico, para poder fungir como
intermediario o institucion de apoyo en €l sistema financiero, se debe estar autorizado por
la Comision Nacional Bancaria y de Vaores y estar registrado en e Registro de
intermediarios financieros. Los intermediarios méas importantes estan dentro de los sectores
bancarios, bursdtiles, de sociedades de inversion, en las organizaciones y actividades
auxiliares del crédito, en las entidades de ahorro y crédito popular, y en las empresas que

prestan servicios a entidades financieras.

Los intermediarios financieros cumplen con dos funciones fundamentales: la captacion y la
colocacion de recursos. La captacion se refiere a la absorcion de recursos directamente del
publico inversionista. Dicha captacion puede redlizarse a través de depositos alavistao a
plazo, contratos de inversion, entre otras; constituye una actividad fundamental dentro de la
intermediacion financiera. La colocacion, por € contrario, se refiere a la actividad de
invertir recursos disponibles o excedentes en diferentes activos con € fin de obtener un
beneficio. Esta actividad, en conjunto con la captacion, permite poner el dinero en

circulacion dentro de la economia.

Los beneficios provenientes de la existencia intermediarios financieros son palpables y de

diversa indole. Dentro de €ellos puede citarse la reduccion de informacién asimétrica, la
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reduccion de costos de transaccion mediante economias a escala, la mitigacion del riesgo
moral, a consideraciones tanto de orden operativo, como de €ficiencia y de riesgos
financieros. La intermediacion financiera permite ademas a los pequefios ahorradores e
inversionistas acceder a una inversion realizada por especialistas con mayor informacién

que aquélla ala que se pueden allegar directamente®.

Reguladores del sistema: Se refiere a las instituciones encargadas de la regulacion y e
control de los intermediarios financieros. Estas instituciones de forma directa o indirecta
aseguran el adecuado funcionamiento del mercado financiero mexicano. Dentro de sus
funciones principales se pueden citar: crear, modificar y actualizar la legislacion referente
al mercado financiero, asegurarse de que dicha legislacion se observe y/o gecute, facilitar
el desempefio de los mercados, proveer de los medios para que se redice la emision,
distribucion y comercio de los instrumentos financieros, y proteger a publico inversionista.
En México los reguladores del sistema son la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
(SHCP)®, e Banco de México (BANXICO)®, la Comisién Nacional Bancariay de Vaores
(CNBV)’, la Comisién Naciona de Seguros y Fianzas (CNSF)8, Comisién Naciona del
Sistema de Ahorro para € Retiro (CONSAR)®, y la Comisién Nacional de Defensa a los
Usuarios del Sistema Financiero (CONDUSEF)*°.

2.3 Participantes del sistema financiero mexicano

A continuacion se describe quienes conforman el Sistema Financiero Mexicano. Esta
descripcion se lleva a cabo agrupando a las instituciones que participan en él en sectores,
con € fin de agrupar aguellas instituciones que redizan actividades similares o cuyos

productos y servicios son regulados por las mismas leyes.

4 Considérese |as siguientes situaciones que se presentarian en un mundo sin intermediarios financieros: Una persona que tenga dinero
disponible y quiera obtener alguna ganancia con é podria prestarlo, pero posiblemente no conoce personas que |0 necesiten y quieran
tomarlo prestado y, aln s las conociera, tendria muchos problemas para confirmar que sean personas confiables que le devuelvan el
dinero dentro de unas condiciones especificas. Por otro lado, una persona que necesite dinero prestado posiblemente no conozca a alguna
que se lo pueda prestar. Esto quiere decir que los intermediarios financieros facilitan las actividades de estas personas y organizaciones,
incentivando la circulacién de recursos y con €lo la actividad econémica en general.

5 http://www.shcp.gob.mx/

8 http://www.banxico.org.mx/

" htp:/Awww.cnbv.gob.mx

8 http://www.cnsf.gob.mx

® http://www.consar.gob.mx/

10 http://www.condusef.gob.mx/
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2.3.1 Sector Bancario

Bancos Comerciales o Instituciones de Crédito: Se denomina asi a las instituciones de
crédito autorizadas por €l Gobierno Federal para captar recursos financieros del publico y
otorgar a su vez créditos, destinados a mantener en operacion las actividades econémicas.
Para llevar a cabo estas transacciones de captacion y financiamiento, la banca comercial
establece tasas de interés activas y pasivas. En este sentido, estos participantes captan
dinero en forma de depésito, otorgando por ello un interés (tasa pasiva); posteriormente, en
union de recursos propios, conceden créditos, descuentos y otras operaciones financieras
por las cuales cobran un interés (tasa activa), comisiones y gastos en su caso. La banca
tiene tres funciones primordiales. @) administrar e ahorro b) transformar € ahorro en
créditos para apoyar los proyecto productivos y ¢) administrar € sistema de pagos que
permite la liquidacion de las operaciones comerciales. También apoyados en los sistemas
de pago ofrecen servicios como pagos, transferencias, compray venta de divisasy metales

entre otros. En 2005 los siguiertes bancos autorizados en México son |os siguientes:

ABN AMRO BANK (MEXICO), S.A.
AMERICAN EXPRESS BANK (MEXICO), S.A.
BANCA AFIRME, S. A.

BANCA MIFEL, S.A.

BANCO AZTECA, S.A.

BANCO CREDIT SUISSE FIRST BOSTON (MEXICO),
S.A

BANCO DEL BAJIO, S.A.

BANCO DEL CENTRO, S.A.

BANCO INBURSA, S.A.

BANCO INTERACCIONES, S.A.

BANCO INVEX, S.A.

BANCO J.P. MORGAN, S.A.

BANCO MERCANTIL DEL NORTE, S.A.
BANCO NACIONAL DE MEXICO, S.A.
BANCO REGIONAL DE MONTERREY, S.A.

BANCO SANTANDER SERFIN, S.A.
BANCO VE POR MAS, S.A.
BANK OF AMERICA MEXICO, S.A.

BANK OF TOKYO-MITSUBISHI
MEXICO, S.A.

BANSI, S.A.
BBVA BANCOMER SERVICIOS, S.A.
BBVA BANCOMER, S.A.

COMERICA BANK MEXICO, S.A.
DEUTSCHE BANK MEXICO, S.A.
GE CAPITAL BANK, S.A.

HSBC MEXICO, S.A.

ING BANK (MEXICO), S. A.

IXE BANCO, S.A.

SCOTIABANK INVERLAT, S.A.

Instituciones de Banca de Desarrollo: Existen cierta clase de proyectos, sobretodo de
desarrollo econdmico, que s bien es deseable e importante su puesta en marcha, existen
pocos incentivos de la banca comercial para financiarlos. Las razones para ello pueden ser
de costos o riesgos, entre otras. En este sentido, las instituciones de Banca de Desarrollo

sirven para atender las prioridades del Plan Naciona de Desarrollo y en especia a
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Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo, promover y financiar sectores que le
son encomendados en sus leyes organicas de dichas instituciones especiamente los
proyectos de més alto riesgo o que otorgan menos rendimiento. Asi, esta banca debe
diversificar € riesgo que platea cada crédito y otorgar financiamiento a largo plazo, para
convertirse en promotora de desarrollo y responder a & politica econémica del estado.
Generdmente este tipo de banca estd enfocada en ciertos sectores, tales como
financiamiento regional o municipal, o incluso fomenta ciertas actividades como la

exportacion, desarrollo de proveedoresy la creacién de nuevas empresas, entre otras.

A la banca de desarrollo ambién se les conoce como banca de segundo piso, pues en
general sus programas de apoyo o lineas de financiamiento las edlizan a través de los
bancos comerciales, quienes tienen & contacto directo ante las empresas o usuarios que

solicitan e financiamiento. En 2005 la banca de desarrollo en México esta formada por:

BANCO DEL AHORRO NACIONAL Y SERVICIOS FINANCIEROS
BANCO NACIONAL DE OBRAS Y SERVICIOS PUBLICOS
BANCO NACIONAL DE COMERCIO EXTERIOR

BANCO NACIONAL DEL EJERCITO, FUERZA AEREA Y ARMADA
NACIONAL FINANCIERA

SOCIEDAD HIPOTECARIA FEDERAL

Sociedades Financieras de Objeto Limitado (SOFOLES): Surgieron en 1993, araiz de
las negociaciones en materia financiera realizadas en € marco del Tratado de Libre
Comercio de América del Norte. Su existencia estd sujeta a la Ley de Instituciones de
Crédito, en su articulo 103, donde especifica que ninguna persona fisica 0 moral en México
puede captar recursos mediante instrumentos de deuda dirigidos al publico, exceptuando a

las sociedades financieras de objeto limitado autorizadas por la SHCP.

Estas sociedades amiten instrumentos asentados en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios con e objeto de recaudar recursos para su operacion. Se les puede
denominar bancos especializados porque prestan solamente a un sector (v.gr. construccion,
automotriz) o actividad. Se diferencian de la banca en € sentido que en lugar de recibir
depdsitos para captar recursos obtienen dinero mediante la colocacion de valores o
solicitando créditos. Asimismo, pueden llevan a cabo la inversién de flujos de efectivo en

instrumentos y bonos de otras entidades financieras.
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El principal producto de estas sociedades es €l otorgar créditos para la adquisicion de
bienes especificos como vehiculos, inmuebles u operar tarjetas de crédito. Dentro de sus

caracteristicas esenciales se pueden citar:

Captar indirectamente recursos del publico en territorio nacional, mediante la

colocacion de instrumentos inscritos en € Registro Naciona de Valores.
S4lo podrén otorgar créditos para determinada actividad o sector.

Deberan contar en todo momento con participacion mexicana mayoritaria en su

capital social.

A junio de 2005 se pueden listar |as siguientes entidades en este sector:

AGROFINANCIERA DEL NOROESTE, S.A. DE
C.V.

AGROFINANZAS, S.A. DE C.V.
CATERPILLAR CREDITO, S.A. DE C.V.
CEMEX CAPITAL, S.A. DE C.V.
CETELEM MEXICO, S.A. DE C.V.

CORPORACION FINANCIERA DE AMERICA
DEL NORTE, S.A. DE C.V.

CORPORACION FINANCIERA DE
OCCIDENTE, S.A. DE C.V.

CORPORACION HIPOTECARIA, S.A. DE C.V.
CREDITO FAMILIAR, S.A. DE C.V.

CREDITO INMOBILIARIO, S.A. DE C.V.
CREDITO PROGRESO, S.A. DE C.V.
CREDITOS PRONEGOCIO, S.A. DE C.V.

DE LAGE LANDEN AGRICREDIT, S.A. DE
C.V.

FICEN, S.A. DE C.V.

FINANCIERA ALCANZA, S.A. DE C.V.
FINANCIERA COMPARTAMOS, S.A. DE C.V.
EII:I/ANCIERA EDUCATIVA MEXICO, S.A. DE

FINANCIERA FINSOL, S.A. DE C.V.

FINANCIERA INDEPENDENCIA, S.A. DE C.V.

FINANCIERA MERCURIO, S.A. DE C.V.
FINARMEX, S.A. DE C.V.

FINCASA HIPOTECARIA, S.A. DE C.V.
FINPATRIA, S.A. DE C.V.

FOMENTO HIPOTECARIO, S.A. DE C.V.
FORD CREDIT DE MEXICO, S.A. DE C.V.
GENERAL HIPOTECARIA, S.A. DE C.V.
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GRUPO FINTERRA, S.A. DE C.V.
HIPOTECARIA ASSOCIATES, S.A. DE C.V.
HIPOTECARIA CASA MEXICANA, S.A. DE
C.V.

HIPOTEC ARIA COMERCIAL AMERICA, S.A.
DE C.V.

HIPOTECARIA CREDITO Y CASA, S.A. DE
C.V.

HIPOTECARIA INDEPENDIENTE, S.A. DE
C.V.

HIPOTECARIA MEXICO, S.A. DE C.V.
HIPOTECARIA NACIONAL, S.A. DE C.V.
HIPOTECARIA SU CASITA, S.A. DE C.V.
HIPOTECARIA VANGUARDIA, S.A. DE C.V.
HIPOTECARIA VERTICE, S.A. DE C.V.

HIR PYME, S.A. DE C.V.
METROFINANCIERA, S.A. DE C.V.

MONEX FINANCIERA, S.A. DE C.V.

NR FINANCE MEXICO, S.A. DE C.V.

OPERACIONES HIPOTECARIAS DE MEXICO,
S.A. DE C.V.

PATRIMONIO, S.A. DE C.V.

SERVICIOS FINANCIEROS NAVISTAR, S.A.
DE C.V.

SOCIEDAD DE FOMENTO A LA EDUCACION
SUPERIOR, S.A. DE C.V.

SOCIEDAD FINANCIERA AGROINDUSTRIAL
SOFIHAA, S.A. DE C.V.

SOCIEDAD FINANCIERA ASSOCIATES, S.A.
DE C.V.
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GMAC FINANCIERA, S.A. DE C.V.
GMAC HIPOTECARIA, S.A. DE C.V.
GMAC MEXICANA, S.A. DE C.V.

Fideicomisos publicos. En este concepto se incluyen agunos fideicomisos con un
propdsito especificamente definido.

FIDEICOMISO DE FOMENTO MINERO.

FIDEICOMISO FONDO NACIONAL DE HABITACIONES POPULARES.

FONDO DE CAPITALIZACION E INVERSION DEL SECTOR RURAL.

FONDO DE FOMENTO Y GARANTIA PARA EL CONSUMO DE LOS TRABAJADORES.

FONDO DE GARANTIA Y FOMENTO PARA LA AGRICULTURA, GANADERIA Y AVICULTURA.

FONDO DE GARANTIA Y FOMENTO PARA LAS ACTIVIDADES PESQUERAS.

FONDO DE OPERACION Y FINANCIAMIENTO BANCARIO A LA VIVIENDA.

FONDO DE VIVIENDA PARA LOS MILITARES EN ACTIVO.

FONDO ESPECIAL DE ASISTENCIA TECNICA Y GARANTIA PARA CREDITOS AGROPECUARIOS.

FONDO ESPECIAL PARA FINANCIAMIENTOS AGROPECUARIOS.

FONDO NACIONAL DE FOMENTO AL TURISMO.

INSTITUTO DEL FONDO NACIONAL DE LA VIVIENDA PARA LOS TRABAJADORES.

FONDO DE OPERACION Y FINANCIAMIENTO BANCARIO A LA VIVIENDA.

2.3.2 Sector de Ahorro y Crédito Popular:
En este nuevo sector participan las Entidades de Ahorro y Crédito Popular, las

Federaciones y las Confederaciones.

L as Entidades estan conformadas por las Sociedades Cooperativas de Ahorro y Préstamo y
las Sociedades Financieras Populares. Las primeras son sociedades constituidas que operan
conforme a la Ley General de Sociedades Cooperativas y las segundas son sociedades
anénimas congtituidas para operar conforme a la Ley General de Sociedades Mercantiles.
Ambas se rigen también por la Ley de Ahorro y Crédito Popular y por las legidaciones
aplicables. Se consideran a estas entidades como intermediarios financieros por o que
deberan contar con la autorizacion de la SHCP y de la CNBV. Dichas entidades tendran
por objeto e ahorro y crédito popular, es decir podran captar recursos del publico en
general o de sus socios y posteriormente colocarlos a través de financiamientos ala micro,

pequefiay mediana empresa asi como a alguno de los socios que lo requiera.

Una Federacion estara conformada con un minimo de 10 Entidades de Ahorro y Crédito
Popular y deberdn contar con la autorizacion de la CNBV. Tendran como funcion e hacer

cumplir e marco lega y deberan gercer las facultades de supervision y vigilancia de
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manera auxiliar, a las facultades que tiene la CNBV, es decir que cada Federacion debera
vigilar y supervisar de manera auxiliar a cada una de las Entidades que estén &filiadas aella
y también de todas aguellas no afiliadas que le asigne la Comisién. Dicha funcion debera

llevarlaa cabo através de un Comité de Supervision € cua es autorizado por la CNBV.

La Confederacion debera congtituirse con la agrupacion voluntaria de cuando menos 5
Federaciones y deberd estar autorizada por la CNBV. Las Confederaciones deberan
desempefiar las facultades de administracion del Fondo de Proteccidon ademés de ser el
organo de colaboracion del Gobierno Federal para el disefio y gecucién de los programas
que faciliten la actividad de ahorro y crédito popular. Dicho Fondo de Proteccion tendra
como fin primordia cubrir los depositos de dinero de cada ahorrador, considerando €l

monto del principal mas sus accesorios.

2.3.3 Sector de Organizaciones y Actividades auxiliares del Crédito.
Las empresas de este sector pueden agruparse en grupos, dependiendo de la funcién que

realizan en € sistema financiero.

Arrendadoras Financieras. Es la empresa financiera a través del cual una empresa (la
Arrendadora), se obliga a comprar un bien para conceder €l uso de éste a otra persona
(Arrendatario o cliente), durante un plazo forzoso, €l arrendatario a su vez se obliga a pagar
una renta, que pueden fijar desde un principio las partes, y en su caso |0s gastos accesorios
aplicables. La gran ventga del arrendamiento consiste en diferir e pago en varias
mensualidades y en su caso gercer la opcién de compra, en lugar de la dternativa
tradicional de efectuar un desembolso para el pago de contado. A junio de 2005 se pueden
listar 1as siguientes entidades en este sector:

ARFINSA- LEASE, S.A. DE C.V. . ARRENDADORA FINANCIERA NAVISTAR,
ARRENDADORA AFIRME, S.A. DE C.V. SA. DEC.V.

ARRENDADORA AGIL, S.A. DE C.V. ARRENDADORA GBM, S.A. DE C.V.
ARRENDADORA ASECAM, S.A. DE C.V. ARRENDADORA JOHN DEERE, S.A. DE C.V.

ARRENDADORA ATLAS, S.A. ARRENDADORA VALMEX, S.A. DE C.V.

ARRENDADORA BANAMEX, S.A. DE C.V. ARRENDADORA VE POR MAS, S.A.
ARRENDADORA BANOBRAS, S.A. DE C.V. CATERPILLAR ARRENDADORA FINANCIERA,

S.A. DE C.V.
ARRENDADORA BANORTE, S.A. DEC.V. CORPORACION FINANCIERA DE

ARRENDADORA BANREGIO, S.A. DE C.V. ARRENDAMIENTO, S.A.DE C.V.

ARRENDADORA COMERCIAL AMERICA, S.A. - GE CAPITAL LEASING, S.A. DE C.V.
C.V.

IXE ARRENDADORA, S.A. DE C.V.
ARRENDADORA DAIMLERCHRYSLER, S.A.
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DE C.V. . MULTIVALORES ARRENDADORA, S.A DE
ARRENDADORA FINANCIERA ASSOCIATES, c.v.
S.A. DE C.V. - PACCAR ARRENDADORA FINANCIERA, S.A.
ARRENDADORA FINANCIERA BANCRECER, DE C.v.
S.A. DE C.V. - THE CAPITA CORPORATION DE MEXICO,
ARRENDADORA FINANCIERA DEL S-A.DECV
TRANSPORTE, S.A. DE C.V. . VALUE ARRENDADORA, S.A. DE C.V.
ARRENDADORA FINANCIERA INBURSA, S.A. . ARRENDADORA FINANCIERA MARGEN, S.A.
DE C.V. DE C.V.
ARRENDADORA FINANCIERA MIFEL, S.A. DE
C.V.

Empresas de Factoraje: Son empresas financieras que se dedican a adquirir, no
necesariamente comprar, los derechos de cobro que tienen personas o empresas a través de
facturas, pagarés, letras de cambio, contrarrecibos y otros titulos de crédito. Al adquirir los
documentos para cobrarle a deudor, es decir quién los firmo, las empresas de factorge
pagan o adelantan dinero a duefio del derecho de cobro menos una comision por el
servicio, a esto también se le conoce como “descuento de documentos’. Se considera una
operacion de crédito pues € vendedor de los derechos (dependiendo de la modalidad que
elijafactoraje con recurso o sin recurso), sigue siendo responsable de que € deudor pague,
esto es como conceder un crédito a vendedor a cambio de las facturas. Por medio de esta
operacion, la empresa de factorgje ofrece liquidez a sus clientes, es decir, la posibilidad de
gue dispongan de inmediato de efectivo para hacer frente a sus necesidades y obligaciones

0 bien pararealizar inversiones. A junio de 2005 se pueden listar |as siguientes entidades en

este sector:
FACTOR BAIJIO, S.A. DE C.V. . FACTORAJE MIFEL, S.A. DE C.V.
CATERPILLAR FACTORAJE FINANCIERO . FACTORING ANAHUAC, S.A. DE C.V.
CREDITO REAL, S.A. DE C.V. . FACTORING COMERCIAL AMERICA, S.A. DE

C.V.

FACTORING CORPORATIVO, S.A. DE C.V.
GE CAPITAL FACTORING, S.A. DE C.V.
GECDF FACTORAIJE, S.A. DE C.V.

IPSO FACTORAIJE ESPECIALIZADO, S.A. DE
C.V.

MEX FACTOR, S.A. DE C.V.
SERVICIOS DE FACTORAIJE ASSOCIATES

Almacenes Generales de Depdsito: Tienen por objeto e amacenamiento, guarda o

FACTOR BANORTE, S.A. DE C.V.
FACTOR BANREGIO, S.A. DE C.V.
FACTOR MARGEN, S.A. DE C.V.
FACTOR OPTIMO, S.A. DE C.V.
FACTORAIJE AFIRME, S.A. DE C.V.
VALUE FACTORAIJE, S.A. DE C.V.

conservacion, manejo, control, distribucion o comercializacion de bienes o0 mercancias bajo
su custodia 0 que se encuentren en transito, amparados por certificados de depdsito y

pudiendo otorgar financiamientos con garantia de los mismos. También pueden realizar
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procesos de incorporacion de valor agregado, asi como la transformacion, reparacion y
ensamble de las mercancias depositadas a fin de aumentar su valor, sin variar esencialmente
su naturaleza. SOlo |os amacenes estaran facultados para expedir certificados de depdsito y
bonos de prenda; e “certificado de depdsito” permite vender la mercancia sin tener que
movilizarla hasta €l lugar donde se realice la operacion de compraventa, mientras que el
“bono de prenda’ permite obtener créditos con el respaldo o la garantia de la mercancia

cuidada en e dmacén. Al dia de hoy se tienen registradas 20 de estas empresas.

Uniones de Crédito: Tienen por objeto facilitar el acceso del crédito a sus socios, prestar
su garantia o aval, recibir préstamos de sus socios, de instituciones de crédito, de segurosy
de fianzas. Para ser socio se debera adquirir una accion o parte socia de la propia
ingtitucién. Los socios a través de la unién de crédito podréan comprar, vender y
comercializar insumos, materias primas, mercancias y articulos diversos asi como alquilar
bienes de capital necesarios para la explotacion agropecuaria o industrial. En junio de 2005

existian 180 uniones de crédito.

Sociedades de Ahorro y Préstamo: Las sociedades de ahorro y préstamo, son personas
morales de capital variable, no lucrativas, en la que la responsabilidad de sus socios se
limita a pago de sus aportaciones. Tienen duracion indefinida, con domicilio en €l
territorio nacional y su denominacion debe ir siempre seguida de las paabras "Sociedad de
Ahorro y Préstamo”.

Su objeto, es la captacion de recursos exclusivamente de sus socios, mediante actos
causantes de pasivo directo o contingente, quedando la sociedad obligada a cubrir €
principal y, en su caso, los accesorios financieros de los recursos captados. La colocacion
de dichos recursos se hara unicamente en |os propios socios 0 en inversiones en beneficio

mayoritario de los mismos.

Casas de Cambio: Son sociedades anénimas dedicadas exclusivamente arealizar en forma
habitual y profesional operaciones de compra, venta y cambio de divisas con € publico
dentro del territorio nacional, autorizadas por la SHCP, reglamentadas en su operacion por
el Banco de México y supervisadas por la CNBV. Cabe mencionar que se entiende por
divisa a los billetes, monedas, cheques y érdenes de pago (morey orders) en moneda

extranjera. A continuacion se citan algunas de éllas:
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ASESORIA CAMBIARIA, CASA DE CAMBIO, S.A. DE C.V., ACTIVIDAD AUXILIAR DEL CREDITO, GRUPO
FINANCIERO ASECAM

B Y B CASA DE CAMBIO, S.A. DE C.V.

BASE INTERNACIONAL CASA DE CAMBIO, S.A. DE C.V.
CASA DE CAMBIO CATORCE, S.A. DE C.V.

CASA DE CAMBIO MAJAPARA, S.A. DE C.V.

CASA DE CAMBIO NUEVO LEON, S.A. DE C.V.

CASA DE CAMBIO PLUS, S.A. DE C.V.

CASA DE CAMBIO PUEBLA, S.A. DE C.V.

CASA DE CAMBIO TAMIBE, S.A. DE C.V.

CASA DE CAMBIO TIBER, S.A. DE C.V.

CENTRAL DE DIVISAS CASA DE CAMBIO, S.A. DE C.V.
CONSULTORIA INTERNACIONAL CASA DE CAMBIO, S. A. DE C.V., ACTIVIDAD AUXILIAR DEL CREDITO
EUROFIMEX, CASA DE CAMBIO, S.A. DE C.V.

FINAMEX CASA DE CAMBIO, S.A. DE C.V., ACTIVIDAD AUXILIAR DEL CREDITO, GRUPO FINANCIERO
FINAMEX

INTERCAM CASA DE CAMBIO, S.A. DE C.V.

MASARI, CASA DE CAMBIO, S.A. DE C.V.

MONEX DIVISAS, S.A. DE C.V., CASA DE CAMBIO, MONEX GRUPO FINANCIERO

MONEY TRON CASA DE CAMBIO, S.A. DE C.V.

ORDER EXPRESS CASA DE CAMBIO, S.A. DE C.V., ACTIVIDAD AUXILIAR DEL CREDITO
PRODIRA, S.A. DE C.V., CASA DE CAMBIO, ACTIVIDAD AUXILIAR DEL CREDITO
RIBADEO CASA DE CAMBIO, S.A. DE C.V., ACTIVIDAD AUXILIAR DEL CREDITO
STERLING CASA DE CAMBIO, S.A. DE C.V.

VECTOR DIVISAS, S.A. DE C.V., CASA DE CAMBIO, ACTIVIDAD AUXILIAR DEL CREDITO

2.3.4 Sector Bursaétil.

Las empresas que requieren recursos para financiar su operacion o proyectos de expansion,
pueden obtenerlo a través del mercado bursétil, mediante la emision de valores (acciones
obligaciones, papel comercial, etc.) que son puestos a disposicion de los inversionistas
(colocados) e intercambiados (comprados y vendidos) en la BMV, en un mercado con

igualdad de oportunidades para todos sus participantes.

El Mercado de Valores o Sector Bursétil debe ser impulsor del crecimiento, si se encuentra
inmerso en un entorno de estabilidad econdmica. México, no ha conocido este tipo de
realidad en més de dos décadas, situacion que ha imposibilitado un crecimiento sostenido,
asi como € acercamiento de la poblacion a los beneficios que ofrece un mercado de
valores, ya que la inestabilidad fomenta la inverson de muy corto plazo, aienta la
especulacion, provoca una aversion desmedida a riesgo, inhibiendo con esto la cultura del
ahorro e inversion a largo plazo. En el caso particular de México, los ahorradores solian

proteger su dinero méas que invertirlo.
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Debemos ver € futuro del Mercado de Valores bgjo la nueva realidad econémica que vive
nuestro pais, los sectores de la poblacion en México, exigen dia a dia financiamiento para
muy diversos fines y la intermediacion bursédtil consiste en la prestacion habitual de
servicios de apoyo para la toma de decisiones de inversion en valores 'y la gecucion de las
mismas, cobrando a cambio una comision. Estas operaciones se realizan por cuentay riesgo
del inversionistay se conocen como operaciones por cuenta de terceros. Los intermediarios
pueden realizar también, como parte de sus actividades regulares, operaciones de compray

venta de valores de su propia cartera asumiendo € riesgo de las mismas.

Casas de Bolsa: Son empresas que ofrecen € servicio de intermediacion en e mercado de
valores cuya actividad consiste principamente en poner en contacto a oferentes y
demandantes de titulos, asi como asesorarlos en materia de valores. Las casas de bolsa
estan autorizadas, entre otras actividades, a brindar asesoriafinancieray bursétil a empresas
y publico inversionista; a reaizar operaciones por cuenta propia; a proporcionar servicios
de guarda y administracion de valores, a través de una Institucion para el depdsito de
valoresy a administrar las reservas para fondos de pensiones o jubilaciones de personal. La
principal razén por la cual las casas de bolsa no pueden garantizar ganancias a
inversionista, es porque ellas no son responsables del rendimiento del instrumento que se

compra.

Sociedades de Inversion: Las sociedades de inversion son ingtituciones que tienen por
objeto la adquisicion y venta de Activos Objeto de Inversioncon recursos provenientes de
la colocacion de las acciones representativas de su capital social entre e publico
inversionista. Por Activos Objeto de Inversién debe entenderse: Los valores, titulos y

documentos alos que les resulte aplicable € régimen de la Ley del Mercado de Valores.

Estas sociedades son de féacil acceso para € pequefio inversionista, que por lo generdl,
carece de los conocimientos y/o e tiempo para construir un portafolio adecuadamente
diversificado, o para seguir de manera continua e comportamiento del mercado, de forma

gue pudiera detectar las mejores oportunidades de inversion.

Las sociedades de inversion se constituyen, como consecuencia, en una opcion viable para
un sinniimero de pequefios inversionistas que desean diversificar sus inversiones através de

la adquisicion de una cartera de valores, cuya mezcla se guste lo més posible a sus
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necesidades de liquidez, a sus expectativas de rendimiento y a su grado de aversion al

riesgo, independientemente del monto que inviertan.

Socios Liquidadores y Socios Operadores. Son empresas que ofrecen € servicio de
intermediacion en € mercado de derivados (MexDer). Al igual que con las casas de bolsa
solo ponen en contacto a los compradores y vendedores por lo que no garantizan

rendimientos. A continuacién se mencionan los operadores y liquidadores vigentes.

SOCIOS OPERADORES:

BANCO INBURSA, S.A.

BANCO NACIONAL DE COMERCIO EXTERIOR, S.N.C.

DARKA, S.A. DE C.V.

DERFIN, S.A. DE C.V.

GARCIA, MACIAS, ARANEDA Y ASOCIADOS, GAMAA DERIVADOS, S.A. DE C.V.
GRUPO ESPECIALIZADO EN FUTUROS Y OTROS DERIVADOS, S.A. DE C.V., GFD
MERRILL LYNCH MEXICO, S.A. DE C.V., CASA DE BOLSA.

MONEX DERIVADOS, S.A. DE C.V., MONEXDER

OPERADORA DE DERIVADOS SERFIN, S.A. DE C.V.

SCOTIA INVERLAT DERIVADOS, S.A. DE C.V.

SERVICIOS Y ASESORAMIENTOS FINANCIEROS, S.A. DE C.V. (SERAFI)
STOCK & PRICE, S.A. DE C.V.

VECTOR CASA DE BOLSA, S.A. DE C.V.

SOCIOS LIQUIDADORES:

BANCA SERFIN, S.A., INSTITUCION DE BANCA MULTILPLE, GRUPO FINANCIERO SANTANDER SERFIN,
FIDEICOMISO GFSSLPT

BANCO NACIONAL DE MEXICO, S.A., INSTITUCION DE BANCA MULTIPLE, GRUPO FINANCIERO BANAMEX-
ACCIVAL, FIDEICOMISO 13928-7

BANCO NACIONAL DE MEXICO, S.A., INSTITUCION DE BANCA MULTIPLE, GRUPO FINANCIERO BANAMEX-
ACCIVAL, FIDEICOMISO 14016-1

BANCOMER, S.A. FIDEICOMISO F/29764-8
BANCOMER, S.A., FIDEICOMISO F/29763-0

SCOTIABANK INVERLAT, S.A., INSTITUCION DE BANCA MULTIPLE, GRUPO FINANCIERO SCOTIABANK
INVERLAT FIDEICOMISO 10166-7

SCOTIABANK INVERLAT, S.A., INSTITUCION DE BANCA MULTIPLE, GRUPO FINANCIERO SCOTIABANK
INVERLAT FIDEICOMISO 10177-6

2.3.5 Sector Seguros y Fianzas.

Para los sectores asegurador y afianzador mexicanos, las reformas estructurales
emprendidas en la pasada década en la economia mexicana—caracterizada por la apertura,
liberalizacion y desregulacion de los sectores productivos y financieros, buscando que las

instituciones alcancen mayores niveles de eficiencia y competitividad—, han brindado la
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posibilidad de avanzar rapidamente hacia esquemas de operacion mas eficientes, asi como a
procesos de innovacion dirigidos a enfrentar de megjor manera la mas intensa competencia

en € mercado.

Es por ello que durante los Ultimos afios, |la CNSF ha centrado sus esfuerzos en coadyuvar a
la modernizacion de laregulacion, asi como en mejorar la supervision del sector asegurador
y afianzador, atendiendo alas mejores practicas y estandares internacionales en la materiay
ha emitido en el dmbito de su competencia, las normas de caracter prudencia orientadas a
preservar la solvencia, liquidez y estabilidad de las instituciones y sociedades mutualistas
de seguros y de las instituciones de fianzas. Dichos esfuerzos han permitido que la CNSF
fortalezca un enfoque de supervision basada en riesgos, acorde a un entorno de libre

competencia.

El Sector Asegurador: Al finalizar €l primer trimestre de 2005, € sector asegurador esta
conformado por 88 compafiias, de las cuaes una es unainstitucién naciona de seguros, una
sociedad mutualista de seguros y € resto instituciones de seguros privadas. De las 88
instituciones, 6 empresas estén incorporadas a algun grupo financiero, mientras que 39
presentan capital mayoritariamente extranjero, con autorizacion para operar como filiales
de instituciones financieras del exterior. Adicionalmente 7 compafiias presentan capital

mayoritariamente extranjero a mismo tiempo que pertenecen a agun grupo financiero.

Las inversiones del sector asegurador ascendieron a 245,442.0 millones de pesos, |o que
equivale a un incremento real de 12.2% respecto al mismo trimestre del afio anterior. Sin
embargo a pesar del impacto en e sector financiero es necesario recordar que en México
existe poca cultura de prevencion y se considera a seguro como un bien de lujo, por lo que
al exigtir una reduccion en € ingreso, es de los primeros bienes de los cuales se disminuye

SuU consumo.

El Sector Fianzas: Al 31 de marzo de 2005, se encontraban autorizadas para operar 13
instituciones de fianzas, 3 de las cuales estaban integradas a grupos financieros y 3 eran
filiales de ingtituciones financieras del exterior; adicionamente 2 instituciones eran filiales

y formaban parte de algin grupo financiero.
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Al 31 de marzo de 2005, €l estado de situacion financiera muestra que las inversiones del
sector sumaron 6,609.7 millones de pesos, |0 que representd e 75.6% del total del activo,

representando un crecimiento real de 6.8%

Una afianzadora es una empresa que a cambio de un pago pueden otorgar fianzas, es decir
garantizar que se cumplird una obligacion y s no la afianzadora le pagara a beneficiario
una cantidad fijada en contrato de fianza para restituir los dafios que puede causar este
incumplimiento del fiado. Cabe mencionar que sblo las afianzadoras pueden cobrar por dar

fianzas, y aunque las personas fisicas pueden firmar como fiadores no pueden cobrarle.

2.3.6 Sistemas de Ahorro para el retiro.
La Ley del Seguro Social garantiza a todos los trabajadores mexicanos registrados en €l
IMSS el contar con un fondo de ahorros del cual puedan disponer para su manutencion al

llegar alavejez o a sufrir incapacidad paratrabajar por distintas causas.

Bgjo este esquema, €l patron retiene un porcentgje del salario de los trabgjadores, monto
gue se transfiere a la ingtitucion que se encarga de mantener los fondos para €l retiro de los
respectivos trabajadores hasta el momento de su retiro. La Ley elaborada en 1995 sento las
bases para € desarrollo de un sistema de pensiones privado, fundamentado en reservas
invertibles y que ofrece tasas de interés competitivas en € mercado; este sistema sustituyo
al anterior, fundamentado en la Ley del Seguro Social de 1973, y constituido por un sistema

de pensiones gubernamental es.

En 1996 se publicd la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro™, lacual reglamentael
sistema de ahorro para € retiro; ademéas, en virtud de dicha ley, e organismo
gubernamental que vigila este sistema y se encarga de la elaboracion y aplicacion de la

normatividad pertinente es la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro.

El porcentgje del salario del trabgjador que €l patron destina a su cuenta de Afore es e 2%
de su sdario base para € retiro y un 3.15% para la cesantia de edad avanzada o vejez

(retenidos por € patron al momento de pagar € salario); por su parte, € trabagjador debe

™ | aLey delos Sistemas de Ahorro para e Retiro tiene por objeto, de acuerdo a su articulo primero, regular el funcionamiento de los
sistemas de ahorro para € retiro y sus participantes previstos en esta Ley y en las leyes del Seguro Social, del Instituto del Fondo
Nacional delaVivienda paralos Trabajadoresy del Ingtituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado.
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aportar €l 1.125% de su salario bimestral, y finalmente el gobierno aporta el 0.225% parala

cesantia de edad avanzada, y 5.5% en concepto de aportaciones a cuota social.

Administradoras de Fondos para € Retiro (AFORES): Las Afores son instituciones
financieras debidamente autorizadas por la SHCP, y supervisadas por la CONSAR, que se
dedican exclusivamente a administrar 1os recursos depositados en la cuenta individual de
los trabajadores y tienen € objetivo de ofrecer a trabajador una pension en  momento de

tu retiro. Entre las funciones que realiza una AFORE se encuentran |las siguientes:
Abrir, administrar y operar las cuentas individuales
Proporcionar material informativo sobre € sistema (SAR).

Contar con una Unidad Especializada de Atencién a Publico para atender

guejas y reclamaciones.
Efectuar 10s traspasos de recursos SAR 92-97 ala cuentaindividua.
Proporcionar estados de cuenta

Contar con una Sociedad de Inversién Especializadas en Fondos para €l Retiro
(SIEFORE) a través de la cud los trabajadores podréan obtener meores
rendimientos para sus ahorros y con muy poco riesgo. A través de ellala Afore

podra recibir y tramitar retiros totales y parciales.

Llevar € registro de los recursos correspondientes a la subcuenta de vivienda.

Las Afores no pueden discriminar a ningun trabajador por ningn motivo. Solo rechazarén

lasolicitud de registro en caso de que ya se encuentre registrado en otra Afore.

Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos para el Retiro (SIEFOREYS): Estas
sociedades tienen por objeto invertir los recursos del seguro de retiro, cesantia en edad
avanzaday vejez y, dado € caso, las aportaciones voluntarias que se depositan en la cuenta
individual que los trabgjadores tienen en la Administradora de Fondos para € Retiro
(AFORE) que €ligieron. Las SIEFORES se constituyen como sociedades an6nimas, con
patrimonio propio y totalmente independientes de la AFORE. El cien por ciento de su
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activo debe estar representado por valores y efectivo, esto debido a que por ser

administradas por las AFORE, no requieren de instalaciones fisicas ni personal.

Después de publicarse la nueva Ley de los Sistemas de Ahorro para € Retiro, € sistema
inicié la recaudacion y administracion de los ahorros y pensiones a través de las Afores en
septiembre de 1997. A partir de entonces, los rendimientos generados por este sector han
mostrado un crecimiento considerable. Los rendimientos promedio generados por las
SIEFORES a partir de su constitucion en 1997 era de 9.4%; en € afio 2002 se registro un

rendimiento anual promedio de 12.02%*2.

En & afio 2002 se concretd una serie de reformas en la regulacion financiera de estas
instituciones, cambios que ampliaron €l margen de operacion de las SIEFORES. Entre otras
cosas, estas reformas llevaron a la creacion de un nuevo tipo de ondo mutuo conocido
como SIEFORE adicional, ademéas de ampliarse € espectro de instrumentos de inversion
autorizados a estas ingtituciones, y se les permitié poseer una cuenta de ahorro para el retiro

en una Afore a los trabajadores independientes.

Originalmente se tenia establecido que a menos € 51% del portafolio de la SIEFORE
fuese invertido en instrumentos libres de riesgo; ahora se exige que dicho porcentgje se
invierta en instrumentos que garanticen una tasa real de retorno, no necesariamente en

titulos con rendimiento cupon cero.

Actuamente las SIEFORES pueden invertir hasta un 10% del capital de su fondo en
instrumentos de deuda exterior, a diferencia de las reglamentaciones previas que exigian
gue se invirtiera la totalidad del capital en titulos gubernamentales y deuda corporativa de

compafias nacionales.

Asimismo, ahora las SIEFORES pueden invertir su capital en instrumentos estructurados;
esta autorizacion no incluye acciones y otro tipo de capitales, y debe ser realizada con la

autorizacion de Banco de México.

2.3.7 Autoridades y Organismos Reguladores de Mercado
El sistema financiero mexicano cuenta con varias entidades reguladoras que vigilan el buen

funcionamiento y desempefio del mercado financiero. En los Ultimos afios se han creado

12 \www.condusef .gob.mx
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instituciones cuya funcién es encargarse de la supervison y regulacion de sectores
particulares del mercado financiero mexicano. Todas las operaciones redlizadas a interior
del sistema financiero mexicano, asi como la conformacion y desempefio de los
participantes de éste, deben estar supervisados conforme a las regulaciones establecidas y

gjecutadas por las autoridades reguladoras.

La operacion de estas entidades incluye elaborar y publicar la normatividad
correspondiente a sistema financiero mexicano y su sano funcionamiento; la gjecucion y
supervision de dichas normas; € establecimiento de sanciones para los infractores de estas
regulaciones y la gecucion de ellas; la facilitacion de los medios tecnolégicos y legaes
pertinentes para €l desarrollo del sistema financiero mexicano; la administracion y manejo
de los registros de participantes del mercado financiero, asi como de las autorizaciones y

restricciones pertinentes para la operacion de éstos y su inscripcion a dicho sistema; etc.

La existencia de dichas instituciones reguladoras y e egercicio de las funciones a se
encuentran garantizadas en la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos. Los
reguladores del sistema financiero que operan actualmente en México son, para € mercado
financiero en su totalidad, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, e Banco de
México, la Comision Nacional Bancaria y de Valores, para sectores en particular o
participantes especificos del mercado financiero, la Comision Nacional de Seguros y
Fianzas, la Comision Necional para la Proteccidon y Defensa de los Usuarios de Servicios

Financierosy la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro.

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP): La Secretaria de Hacienda existe en
México desde la consumacion de la independencia. Desde un principio se le confirio la
funcién de administrar los ingresos publicos de la Federacion y de vigilar 1o que en ese
entonces era e sistema financiero mexicano, constituido por casas de bolsay de préstamo.
Hasta 1853, después de varias modificaciones a reglamento interno de dicha Secretariay a
su estructura de funcionamiento, se le nombré por primera vez como Secretaria de
Hacienday Crédito Publico (SHCP). En 1924 se establecio la Ley de Ingresos vigente en la
actualidad, la cual regula los gravamenes sobre sueldos, salarios, utilidades y honorarios,
con lo cual se sentarian las bases para la congtitucion de lo que hoy es € Impuesto sobre la

Renta. En 1979 se reforma & Reglamento Interior de la SHCP, los cambios mas
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importantes fue la introduccion de la Ley General de Ingtituciones de Crédito y
Organizaciones Auxiliares, laLey del Impuesto a Vaor Agregado, la Ley de Coordinacion
Fiscal, y la Ley de Vaoracion Aduanera de las Mercancias de Importacion y del Registro
Federal de Vehiculos. En 1986 se desprende de la SHCP la Casa de Moneda, a partir del
cual la emision de moneda seria una funcion descentralizada de esta Secretaria. En 1992,
mediante un decreto, se afiadieron a las funciones ya en gercicio de la SHCP, las de
programacion de gasto publico federal, ademés de la generacién y publicacién de
informacion estadistica (funcion llevada a cabo actualmente por el Instituto Naciona de
Estadistica, Geografia e Informética — INEGI). Finalmente, en 1993 se llevd a cabo €
ultimo gran cambio dentro de esta Secretaria, al expedirse la Ley del Banco de México, que
establece a éste como organismo auténomo y desvinculado de la SHCP, asi como del
Gobierno Federal.

A la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico le compete la vigilancia ysupervision del
sistema bancario nacional, para lo cual elaboray supervisa la gecucion de la normatividad
necesaria para e adecuado funcionamiento de dicho sistema, ademas de vigilar que se
protgjan los intereses del Gobierno en los ambitos en donde posea valores, ahorros o
inversiones. Su autoridad también se extiende a la autorizacion para el establecimiento de
cualquier ingtitucién participante del sistema financiero mexicano, incluyendo las
instituciones de crédito, los intermediarios financieros, entre otros, asi como supervisar su
operacion y asegurarse de que cumplan con los estatutos fijados por la SHCP para dichas
instituciones. Las acciones y normatividad llevados a cabo por la SHCP siempre deberan
tener como objetivo proteger a contribuyente o a publico inversionista, dependiendo del
ramo en que se desemperie, y asegurar la adecuada distribucion de recursos dentro del
sector financiero mexicano, para fomentar la inversion y el crecimiento de la actividad

econémica nacional.

Dentro de la SHCP se encuentrala Unidad de Bancay Ahorro, que se encarga directamente
de las funciones mencionadas arriba en el ramo del sector bancario y crediticio, incluyendo
la elaboracion y egecucion de la normatividad correspondiente, ademas de elaborar
programas para incentivar y proteger € ahorro privado naciona; ademas, se encarga de la
planeacion, vigilanciay operacion del sector de banca de desarrollo. Ademés, dentro de su

jurisdiccion se encuentra la generaciéon y publicacion de informacion oportuna y pertinente
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al sistema financiero mexicano, para e publico en general o0 para las instancias a quienes

corresponda disponer de dicha informacion.

También dentro de la organizacién administrativa de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Plblico se encuentra la Direccién General de Seguros y Valores, cuya operacion incluye
funciones que competen directamente dentro de la regulacion del sistema financiero
mexicano. Entre sus atribuciones se encuentra €l fijar la normatividad que regule €l sector
asegurador del pais, incluyendo las instituciones financieras no aseguradoras que de aguna
manera realicen operaciones financieras con valores emitidos por instituciones
pertenecientes a sector asegurador. Ademés, se encarga de autorizar para su operacion y
vigilar a todas las ingtituciones financieras que operen en €l sector asegurador del pais,
elaborar la normatividad correspondiente a dicho sector y asegurar la gecucion de ésta,
fijando e imponiendo las sanciones respectivas a quienes infrinjan dichas regulaciones. La
Direccion Genera de Seguros y Vaores respalda a las instituciones aseguradoras y
afianzadoras en la gecucion de cobros y recuperacion de valores cuando se declaren
cuentas incobrables en € gercicio de las operaciones de dichas ingtituciones. Ademés, se
encargara de regular y vigilar a mercado de depésito y custodia de valores, respaldando a
las ingtituciones que desempefien dichas operaciones en lo necesario, para asegurar la

seguridad de los valores en e mercado financiero mexicano.

El Banco de M éxico: El Banco de México es la autoridad en materia de politica monetaria
del pais, y su funcion corresponde ala de un banco central, poseyendo la facultad exclusiva
de emitir moneda, ademés de la autoridad para controlar su flujo y circulacion;
dependiendo de las metas fijadas y de la politica monetaria y cambiaria elegida, puede
influir y/o controlar la determinacién de los tipos de cambio y de las tasas de interés. Desde
1993 es un organismo auténomo y desligado del Gobierno Federal. Su objetivo actual de
politica monetaria es e control de la inflacion (fijado desde 1987 a la fecha), buscando asi
proteger € bienestar de las clases socidles mas afectadas a crearse distorsiones en la
distribucion del ingreso resultado de la inflacion. Su existencia se especifica en el articulo
28 de la Constitucién de los Estados Unidos Mexicanos. Es requisito indispensable analizar

los siguientes dos articulos para comprender que actividad realiza el Banco de México.
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El Articulo 28 de la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos sefida lo
siguiente: “El Estado tendrd4 un banco central que serd auténomo en € gercicio de sus
funciones y en su administracion. Su objetivo prioritario sera procurar la estabilidad del
poder adquisitivo de la moneda nacional, fortaleciendo con dllo la rectoria del desarrollo
nacional que corresponde a Estado. Ninguna autoridad podra ordenar a banco conceder

financiamiento.”

El Articulo 3° de la Ley del Banco de México sefiala “El Banco desempefiara las

funciones siguientes:

Regular laemisién y circulacion de la moneda, los cambios, la intermediacion y

los servicios financieros, asi como los sistemas de pagos.

Operar con las instituciones de crédito como banco de reservay acreditante de

Ultima instancia.

Prestar servicios de tesoreria al Gobierno Federa y actuar como agente

financiero del mismo.

Fungir como asesor del Gobierno Federal en materia econdmica v,

particularmente, financiera

Participar en el Fondo Monetario Internacional y en otros organismos de

cooperacion financiera internacional 0 que agrupen a bancos centrales.

Operar con los organismos a que se refiere la fraccion anterior, con bancos
centrales y con otras personas morales extranjeras que gerzan funciones de

autoridad en materia financiera.

Las disposiciones que emite Banco de México al respecto de los sistemas de pagos son
vigiladas por laCNBV, s bien ésta es una dependencia de la SHCP, las Ultimas reformas al
respecto de los pagos iniciadas en 1994, han permitido modernizar € sistema financiero,
autorizando y regulando lo relacionado con los pagos electronicos, 1o cuad ha sentado las
bases para la constitucion de los brokers electrénicos y los sistemas electrénicos de pagos
bursatiles. Adiciona a esto, se ha establecido que ahora € crédito otorgado a bancos e

ingtituciones financieras por parte de Banco de México se encuentra respaldado por
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garantias. Como mencionamos una de sus funciones que persigue Banco de México es
garantizar la seguridad de los sistemas de pago en México, en particular a partir de los
principios de sistemas de pagos publicados por e “Committee on Payment and Settlement
Systems’, organizado por los gobernadores de los bancos centrales de los paises
pertenecientes al G-10. Como ingtitucion publica no lucrativa, todo remanente que genere

Su operacion debera ser entregada a Gobierno Federal.

Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV): Durante la etapa previa a la
Revolucién Mexicana, los intermediarios que se dedicaban a redlizar operaciones
financieras se encontraban poco regulados y fiscalizados por el Estado, sin embargo, ya a
findes dd siglo XIX, € nimero y la actividad de éstos se habia incrementado

significativamente por o que se hacia necesaria una mayor vigilancia de sus operaciones.

No es sino hasta la Ultima década del siglo XI1X vy la primera del XX cuando se crea de
manera forma e Sistema Financiero Mexicano, mediante un proceso legidativo que
establecio ordenamientos de carécter genera para normar uniformemente a las instituciones
de crédito, a las empresas aseguradoras, a las compafias de fianzas, a los amacenes
generales de deposito y, en cierto grado, alas bolsas de valores y alos agentes de bolsa.

Sin embargo su establecimiento se remonta a 1924, con la conformacion de la Comisién
Nacional Bancaria (CNB), cuya funcion era la supervision y observacion del sistema
bancario nacional, en particular en lo respectivo a la proteccion de los usuarios de dicho
sistema; en 1942, atendiendo a la necesidad de regulacion gubernamental para € sector de
valores bursatiles, se creala Comisién Nacional de Valores (CNV). LaLey del Mercado de
Valores de 1975 redefine sus funciones, ddndole mayor autoridad, injerencia y marco de
accion sobre e mercado bursatili mexicano. En 1982 la CNB se encargd de los

procedimientos pertinentes parael procedimiento de la nacionalizacion de la banca.

Con la Ley Reglamentaria del Servicio Publico de Bancay Creédito, en 1989 se separade la
CNB la Comision Nacional de Segurosy Fianzas. Finalmente, en 1995 se expide laLey de

la Comision Nacional Bancaria 'y de Valores, que estipulalafusion delaCNB y laCNV.

Actualmente, € organismo tiene como mision la de supervisar y regular, en e ambito de su
competencia, a las entidades financieras, a fin de procurar su estabilidad y correcto
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funcionamiento, asi como mantener y fomentar € sano y equilibrado desarrollo del sistema

financiero en su conjunto, en proteccion de los intereses del pablico.

Con € proposito de cumplir cabamente con la vison y mision de manera eficiente, la

Comision se hafijado cinco objetivos primordiales:
Mantener un sector financiero sano y estable.

Asegurar que e sector financiero canalice los excedentes de capital de la
economia de manera eficiente y prudente.

Asegurar que e sector financiero fomente € ahorro, en particular € de largo

plazo, y que aumente el nimero de participantes en el mercado.

Fortalecer e esquema de regulacién y supervision sin obstaculizar lainnovacion

financiera.

Procurar la proteccién de los intereses de los inversionistas, € desarrollo de un
mercado de valores equitativo, eficiente, transparente y liquido, asi como

minimizar €l riesgo sistémico y fomentar una sana competencia en € mismo.

El asegurar €l adecuado funcionamiento y operacion de sistema financiero implica la
elaboracion de la normatividad requerida para regular e mercado mexicano, intervenir
tanto en el mercado bursatil como en el bancario cuando se requiera de algunas accién para
proteger los intereses de los usuarios, gecutar la reglamentacion impuesta por la SHCP y

vigilar que los estatutos y lineas de accion impuestos por ésta se cumplan en su totalidad.

2.3.8 Otros Organismos del Sistema Financiero.

S.D. Indeval (INDEVAL): El organismo auxiliar mas importante dentro del mercado
financiero'®, éste cuenta con personalidad juridica y patrimonio propio, cuya funcién
consiste en actuar como depositario y mantener la custodia centralizada de todos los valores
inscritos en € Registro Naciona de Valores (titulos bancarios, titulos gubernamentales,
titulos de deuda privada y acciones) que son negociados en mercados financieros, ya sea en

la Bolsa Mexicana de Vaores (BMV)* o fuera de ela. Asimismo, se asegura de que las

%3 http:/Aww.indeval .com.mx/
14 hitp://www.bmv.com.mx/
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ofertas de valores en la bolsa no sean fraudulentas mediante el respaldo de éstas y facilitala
transferencia, compensacion y ligquidacion sobre operaciones que se realicen respecto de los
valores materia de deposito, asegurandose de que € adquiriente los reciba conforme a lo
establecido en las legidaciones pertinentes. En los mercados financieros no se intercambia
fiscamente los valores, en su lugar se utilizan documentos que los representan y que
amparan una inversion, conocidos como instrumentos financieros. EI cambio de propiedad
se hace por €l procedimiento de transferencia de cuenta a cuenta "book entry”, mediante

asientos en los registros que S.D. Indeval lleva por cuenta de los depositantes.

Instituto de Proteccién al Ahorro Bancario (IPAB): Es un organismo descentralizado de
la Administracion Publica Federal, con personalidad juridicay patrimonio propios, creado
con fundamento en la Ley de Proteccion al Ahorro Bancario. Estaley tiene como objetivos
principales establecer un sistema de proteccion al ahorro bancario, concluir los procesos de
saneamiento e ingtituciones bancarias, asi como administrar y vender los bienes a cargo

del IPAB para obtener el maximo valor posible de recuperacion.

Su funcién es la proteccion de los fondos de ahorro de la poblacion en manos de las
instituciones bancarias. Esta labor de proteccion implica €l asegurar e funcionamiento
correcto, transparente y eficiente de las finanzas bancarias en e pais. Sus objetivos, a

grandes rasgos, son:

Administrar los proyectos, programas y sistemas requeridos para el correcto
funcionamiento y saneamiento (en caso necesario) en e aspecto financiero, de

las instituciones bancarias para provecho de los ahorradores involucrados.

Crear y mangjar €l sistema necesario para la proteccion y vigilancia del ahorro

bancario.

Para redlizar esto, el IPAB cuenta con algunas atribuciones, entre las cuales se enumeran a

continuacion las mas representativas.

Respaldar (en caso necesario a manera de subsidio) a las ingtituciones de
crédito.
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Emitir y suscribir titulos, acciones e instrumentos de deuda, y en genera realizar
las acciones necesarias para obtener € financiamiento necesario para €
saneamiento del sistema bancario, acciones de prevencién, constituir
fideicomisos, y demas actividades para lograr sus objetivos a respecto del

sistema bancario naciordl.

Involucrarse en la operacion de las instituciones bancarias y crediticias para

lograr los objetivos de saneamiento de este organismo.

Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios
Financieros (CONDUSEF): Esta institucion se constituye a partir de la publicacién de la
Ley de Proteccion y Defensa a Usuario de Servicios Financieros, elaborada con la
finalidad de establecer una dependencia gubernamental que protegiera a publico
participante en el sistema financiero mexicano y asegurara la aplicacion de la normatividad

elaborada y gecutada por las dependencias gubernamental es responsables de dicho sistema.

La CONDUSEF tiene como objetivo proporcionar informacion del sistema financiero al
publico inversionista y/o usuario de algun servicio financiero. La informacién que proveera
incluye consultas a respecto de las instituciones financieras, principios legales para la
conduccién de las relaciones entre los usuarios del sistema financiero y las ingtituciones
gue lo conforman, y la informacion disponible a publico, estipulada por las autoridades
como necesaria para la operacion del sistema financiero. Mediard también en cualquier
conflicto que tengan éstos con las instituciones del sistema financiero mexicano; esto
implicard la glicacion estricta de toda la normatividad elaborada por las dependencias
gubernamentales responsables para la operacién y conduccién del sistema financiero
mexicano, asi como la proteccion por parte de la CONDUSEF de los derechos e intereses

de los usuarios del sistema financiero mexicano.

Finalmente, tendra la facultad de denunciar ante la dependencia responsable de cualquier
falta o incumplimiento de las normas por parte de alguna institucién financiera, tanto si lo
reporta algin usuario del sistema financiero como s la CONDUSEF la encontrara a

momento de verificar lainformacion a presentar al pablico.
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3 LOS SISTEMAS DE PAGO EN MEXICO

3.1 Introduccidén alos sistemas de pago en México

Un sistema de pagos consiste, en e conjunto de recursos (tanto administrativos como
normativos y tecnol6gicos) que permite hacer la transferencia de pagos de un participante
del sistema financiero a otro participante, mediante un proceso de vigilancia y regulacion
gue garantice la legalidad y eficiencia de dicho pago. En la actualidad, se persigue que €
mismo sistema de pagos impulse a los participantes a seguir de manera adecuada la
normatividad establecida para la eficiencia de los pagos, y asi disminuir € riesgo de
iliquidez a participar en € sistema financiero. Hasta 1994, en México existian Unicamente
dos mecanismos que permitian la compensacion y liquidacion de las operaciones que se
efectuaban en los mercados financieros, que son la camara de compensacion de cheques y
un proceso electronico para transferencias interbancarias; su funcionamiento se detalla més
adelante.

Siendo que Banco de México asumia en su totalidad la responsabilidad de garantizar toda
transaccion efectuada a través de dichos mecanismos sin importar el monto, esta institucion
enfrentaba un riesgo crediticio excesivamente alto al existir participantes que no realizaran
los pagos estipulados. Esta clase de riesgo se denomina como riesgo nmoral; para
minimizarlo, BANXICO propuso modificar los sistemas de pago, con lo cua se pudiese
sustituir la camara compensadora de cheques para los pagos de alto valor por un nuevo
sistema mas eficiente y seguro. Las principales lineas que siguié la reforma fueron €
condicionar la entrega de los valores adquiridos Unicamente a redizarse € pago
correspondiente, asi como € restringir la liquidacion a condicién de que haya suficiente
crédito en la cuenta del comprador. El resultado de esta medida fue la creacion del Sistema
de Pagos Electronicos de Uso Ampliado (SPEUA) y €l Sistema Interactivo para el Depdsito
de Vdores (SIDV). El SPEUA tiene como funcién reemplazar cheques de valor elevado,

paraasi eliminar el riesgo crediticio que pudiese enfrentar Banco de México.

En 1996 se decidié darle caracter privado a fideicomiso gubernamental que hasta el
momento habia administrando BANXICO para la operacién de la camara de compensacion

de cheques, y denominarlo Centro de Compensaciéon Bancaria, SA. de C.V. (CECOBAN).
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Las funciones principales de este nuevo organismo son las mismas que las de su antecesor,
es decir, compensacion de cheques nacionales asi como compensacién de pagos
electronicos interbancarios hechos por personas fisicas y morales, para la liquidacion de

bienesy servicios.

En la actualidad BANXICO, en su afan de promover € buen funcionamiento y un sano
desarrollo del sistema financiero en México ha trabgjado de manera conjunta con los
participantes de este sector para desarrollar la regulacion los esquemas de intermediacion y
servicios financieros, asi como los sistemas de pago y sus modificaciones necesarias para la
operacion eficiente del mercado financiero en € pais. Los resultados de esto han sido

sistemas de pago que ayuden a compensar las operaciones de manera seguray rapida, sin
necesidad de correr riesgos morales innecesarios, como lo es € Sistema de Camaras
(SICAM), € cual es a su vez un subsistema del Sistema de atencion a Cuentahabientes
(SIAC), sistema a través del cual operan bs cuentas de deposito de bancos comerciales e
instituciones financieras en Banco de México, y que permite a los bancos otorgarse lineas
de crédito para liquidar los saldos de las compensaciones sin necesidad de la intervencion
de BANXICO, y ademés regula la determinacién de los montos de dichas lineas crediticias
para evitar una exposicion a riesgo innecesaria. De la misma manera, se cuenta con €

Centro de Compensacion Bancaria (CECOBAN, S.A. de C.V.), € cual pertenece a los
bancos comerciales, y cuya funcién principal es brindar los servicios de compensacion de
aquellos cheques emitidos fuera de la plaza en la que se gercen, en € pais entero, tanto en
pesos mexicanos o dolares estadounidenses. La contraparte de este sistema es e SICAM,

propiedad del Banco de México.

Fue asi como a partir de enero del afio 2003, se designé como Sistemas de Pagos
Sistémicamente importantes a tres sistemas principales. Sistema de Atencion a
Cuentahabientes del Banco de México (SIAC), ad Sistema de Pagos Electronicos de Uso
Ampliado (SPEUA) y a Sistema Interactivo para € Deposito de Vaores (SIDV), por 1o
que a partir de ese momento la Ley de Sistemas de Pago aplica sobre ellos. A raiz de estas
reformas presentadas para € sistema financiero mexicano se ha logrado administrar mejor

los riesgos crediticios de |os bancos comerciales asi como de liquidez.
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Existe una normatividad especifica para este tipo de sistemas, llamada Ley de Sistemas de
Pago. Ademés de ésta, algunos aspectos especificos de los sistemas de pago se sujetan a
leyes tales como la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, y la Ley de
Ingtituciones de crédito, asi como leyes mas generales del sistema financiero como lo son la
Ley del Banco de México y la Ley del Mercado de Vaores. El sistema financiero mexicano
es de competencia federal, por lo que toda su regulacion corresponde a instancias federales

y nunca a estatal es.

De acuerdo ala Ley de Sistemas de Pago, Banco de México es la instancia que tiene a su
cargo la vigilancia del sistema de pagos vigente en e pais, asi como la elaboracion de
normas que regulen dicho sistema. Por otra parte, la normatividad relacionada con €l
mecanismo de compensacién se encuentra especificada en e Cadigo Civil de la
Federacion, que indica las condiciones de pago en las que es permitido efectuar un pago

mediante el mecanismo de compensacion.

La Comisién Nacional Bancariay de Valores también tiene competencia en lo respectivo a
la operacion de instituciones financieras. En laLey del Mercado de Valores, asi como enla
Ley de la Comision Naciona Bancariay de Valores, se faculta ala CNBV para mangar €
registro de valores en e sistema financiero, asi como supervisar a las ingtituciones
financieras (incluyendo las depositarias de valores y las involucradas en sistemas de pagos

y compensaciones) en su operacion, administracion y liquidez.

Ademés de lo ya descrito, la Ley del Mercado de Valores, en su articulo 75, indica que solo
las ingtituciones creadas especificamente para €l depdsito de valores podran recibir los
depdsitos de ingtituciones financieras como casas de bolsa, bancos, aseguradoras y
sociedades de inversion, entre otras instituciones. Asimismo, en dicha ley se indican los
lineamientos legales respectivos a establecimiento y administracion de las instituciones
para € deposito de valores, es importante mencionar que e S. D. INDEVAL es la Unica
institucién que esta autorizada para operar como depositaria de valores. En |o que respecta
a las cAmaras de compensacion, Banco de México es e responsable de su regulacion, la

cual se especificaen la Circular 2019/95.
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Los sistemas de pago suelen dividirse en sistemas de pago de alto valor y de bgo valor,
dependiendo del valor de los montos transferidos en las transacciones llevadas a cabo

dentro del sistema financiero mexicano.

3.2 Sistemas de pago de bajo valor

Una buena parte de las transacciones de bajo valor realizadas en €l pais se efectian a través
de mecanismos de pago fuera de los sistemas operados por Banco de México. Ejemplo de
ello son las transacciones en efectivo, asi como |as efectuadas mediante tarjetas de crédito o
débito en establecimientos comerciales, y también las redizadas a través de cajeros
autométicos. Los cgjeros autométicos, pertenecen a Citibank o BBV-Bancomer, ademas de
una linea conocida como RED, operada por Promocién y Operacion, S. A. de C. V y

utilizada por instituciones bancarias mas pequefias.

Si bien las transacciones anteriormente mencionadas no se completan a través de una
cadmara de compensacion como tal, todas ellas (exceptuando las operaciones en efectivo)
son compensadas a final del dia. La compensacion se efectla al saldar las cuentas de los
bancos comerciales, y es realizada por PROSA a través de Santander-Serfin, mediante
transferencias SPEUA.

3.2.1 Centro de Compensaciéon Bancaria (CECOBAN)

La compensacion de toda transaccion financiera exceptuando las ya mencionadas se
realizan a través de CECOBAN, institucion autorizada por Banco de México para dicha
funcion. Las transacciones que compensa comprenden pagos interbancarios electronicos y

cheques.

3.2.2Camara de compensacién de cheques

La camara de compensacion de cheques tiene como funcion recibir cheques emitidos en
moneda nacional o extranjera através de sus 24 puntos de intercambio de documentos para
gue se verifique la autenticidad y el cumplimiento de todas las disposiciones aplicables para

su cobro definitivo.

Una vez que los cheques son presentados y validados en e Sistema de Camaras de

Compensacion (SICAM), se envian los resultados a liquidar a SIAC para que los bancos
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involucrados puedan hacer el cargo y abono respectivo, antes de las 12:00 hrs. del dia habil
bancario siguiente, siempre y cuando se hayan depositado los cheques antes de las 13:00
hrs. del dia habil bancario anterior. En caso de que no haya sido asi, los documentos se

deberan acreditar hasta dos dias habiles bancario siguientes en € horario establecido.

3.2.3 Transferencias Electrénicas de Fondos y Domiciliacion de
Recibos.

El objetivo de este servicio es mangar los archivos que contienen las instrucciones de
pagos de Transferencias Electronicas de Fondos (TEF) y pagos periodicos autométicos que
son enviados por |os bancos, a nombre de sus clientes, al CECOBAN para que efectlien los
cargos y abonos correspondientes. Este sistema permite hacer transferencias de fondos, por
cualquier monto, entre cuentas radicadas en cualquier banco y que tienen una fecha de
aplicacion para un dia o dos dias después al dia en que son ordenadas. Parafacilitar que los
bancos puedan redizar estas transferencias via electronica, el SICAM puede ser utilizado
por las ingtituciones bancarias para otorgarse crédito entre ellas. Banco de México
disminuye € riesgo crediticio asumido a asegurar la liquidacién de las transferencias
realizadas mediante un limite a crédito que cada banco puede otorgar tanto a sus usuarios
como en operaciones interbancarias. Cuando un banco no pueda liquidar los pagos a su
cargo, Banco de México compensara las obligaciones en cuestion mediante la camara de

compensacion.

3.3 Sistemas de pago de alto valor
3.3.1 Sistema de Atencion a Cuentahabientes del Banco de México
(SIAC- BANXICO).

Es un sistema electrénico utilizado por Banco de México que, como su nombre lo indica, se
encarga del mango de las cuentas corrientes que los intermediarios financieros (casas de
bolsa, AFORES, Operadoras de fondos de inversiéon, compafiias de Seguros, Tesoreria de la
Federacion, etc.), bancos y otras ingtituciones financieras mantienen en é. Entre los
servicios que ofrece estén las transferencias de fondos irrestrictas entre cuentas, o que
permite a los participantes hacer pagos definitivos en linea'y en tiempo real. A través del
SIAC se liquidan las operaciones realizadas tanto en el SPEUA y € SIDV. Ademas, a

través del SIAC se pueden redlizar transferencias de fondos entre las cuentas de un mismo
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participante al SPEUA y SIDV. Una particularidad de este sistema es que no permite enviar
instrucciones de pago diferenciadas, por 10 que no se puede dar lainstruccion para acreditar
cuentas de los clientes del banco receptor ni enviar ningun tipo de informacion que
identifique que € pago lo hizo un cliente en especifico. El SIAC cuenta con un subsistema
mediante €l cual & Banco de México lleva a cabo la compensacién de las operaciones que
se redlizan a través de transferencias electronicas de fondos (TEF) y domiciliacién de
recibos, calculando los créditos necesarios para liquidar los saldos resultantes al final de la

jornada.

La operacion de los bancos comerciales en este sistema estipula que éstos pueden mantener
créditos entre si, compensando sobregiros que aguno pudiese tener en la cuenta
correspondiente en e Banco Central; para esto, se les exige depositar valores a manera de
garantia en € S. D. INDEVAL respaldando dichos créditos. El horario de operacion
establecido por Banco de México para € SIAC comprende un periodo de operacién de la
institucion financiera, seguido del procedimiento de liquidacion de SICAM y SIDV dentro
del SIAC. Posteriormente, se redlizan los traspasos pertinentes entre instituciones
financieras dentro de la linea de crédito establecida, y finamente se liquida e SPEUA. Al
igua que con los demas sistemas operados por Banco de México para e sistema de pagos,
los usuarios del SIAC pagan una cuota anual en funcion de las terminales de servicios

SIAC gue se posean.

3.3.2 Sistema de Pagos Electronicos de Uso Ampliado (SPEUA).

Es un sistema que pertenece a Banco de México y esta disefiado para que Unicamente los
bancos puedan realizar en tiempo rea los pagos (propios y de terceros que sean sus
cuentahabientes) entre ellos. El sistema puede transferir capacidad de pago (saldo positivo
o crédito disponible) entre las cuentas de un mismo participante dd SSAC o a SIDV. Sin
embargo, adiferenciadel SIAC, através de este sistema es posible redlizar transferencias o
pagos dferenciados, es decir, los pagos que los clientes de los bancos soliciten a estos
pueden contener informacién sobre quién lo esta ordenando. Este sistema de informacién
tiene una capacidad limitada de proceso y solo acepta pagos con importe mayor o igual a50

mil pesos. Cada banco efectla las operaciones bancarias solicitadas por sus clientes de
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manera inmediata, a condicion de que e saldo del cliente permita redlizar la orden de pago
indicada.

El SPEUA liquida las érdenes de pago que ha recibido, una vez que verifica que los
participantes cuenten con el saldo o crédito suficiente para hacer la transaccion, ajustando
el saldo virtual que mantiene cada uno de los involucrados en la operacion de referencia. El
limite al saldo corresponde al monto mayor entre el 30% del capital neto de quien acredita,
y € 2.4% de los pasivos de éste. Al finad del dia, e sistema transfiere e saldo de sus
cuentas a las cuentas corrientes que mantienen los participantes en e SIAC. Los
participantes que a momento de realizar este neteo resulten con un saldo deudor, deberén
pagar el monto a través del SIAC. No obstante, cuando alguno de los participantes de este
sistema no pueda saldar su posicion deudora, € sistema cuenta con un esgquema de
reparticion de pérdidas con e cual los bancos que otorgaron el crédito a este participante
asumen una Obligacién Adicional de Liquidacion (OAL) y € Banco de México esta
autorizado a cargar alos bancos acreedores e monto fatante.

Al igua que en & caso del SIAC, para hacer uso de este Sistema es necesario pagar una
cuota anual a Banco de México. Ademas, se cobra un importe mensual, determinado a
partir de alos costos de operacion, por cada uno de los pagos que envie cada banco, el cual
asu vez esta en funcion de la hora en que se readliza; la determinacion de los montos a pagar
a Banco de México, asi como sus responsabilidades y facultades se especifican en la
Circular 2019/95 de Banco de México.

Banco de México especifica un horario para la operacion del SPEUA, que involucra la
determinacion de las lineas de crédito a inicio del dia, previamente ala operacion. Una vez
terminada la operacion de los bancos, se determinan las OAL y se efectta la liquidacion del
SPEUA através del SIAC. Este horario podra ser modificado cuando por razones gjenas a
los participantes y al Banco de México, se interrumpan las comunicaciones entre los
equipos de computo involucrados y e SPEUA se cierre antes de la hora de operacion
establecida. En este caso, € Banco de México tendra la facultad de modificar €l plazo de

operacion del SPEUA y reanudar |as operaciones de éste.
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3.3.3 Sistema de Pagos Electrénicos Interbancarios (SPEI).

El SPEI es el sistema para realizar pagos entre participantes del sistemay clientes de los
participantes. Lleva informacion para indicar s un cliente orden6 el pago y, en sus caso,
para identificarlo. Asimismo, puede llevar informacion para instruir a participante
receptor para que acredite el pago a uno de sus clientes. El SPEI empezé a operar € 13 de
agosto de 2004, liquida instrucciones de pago con dinero de |os participantes en una cuenta
del sistemaen el SIAC.

En & SPEI los participantes pueden asignar prioridad alta a algunos pagos y reservar parte
de su saldo para liquidar exclusivamente estos pagos. Cuando € sistema recibe una
instruccion de pago, la almacena en una cola de pagos pendientes. El SPEI ejecuta con
frecuencia un proceso gque determina que pagos pueden liquidarse con los saldos que los
participantes tienen en ese momento. Si un pago no puede redlizarse por falta de liquidez

del participante que lo envia, éste permanece en la cola de pagos pendientes.

El SPEI tiene mayor capacidad de proceso, de tal manera que se puedan llevar un mayor
nuimero de operaciones de pago, y €l sistema procede con dos médulos, o que utiliza
saldos generados en el SIAC y con e cual se puedan hacer pagos en tiempo real (Modulo
de Liquidacion Inmediata), y otro que lleva a cabo las operaciones indicadas a través de
lineas de crédito secundadas entre participantes. En virtud de este sistema, |os participantes
del sistema financiero efectuaran ordenes de pago mediante un médulo de liquidacion
inmediata.

El SPEI no acepta sobregiros en las cuentas de los participantes, por o que no hay crédito
de parte del Banco Central. Los pagos gque queden pendientes a cierre de operaciones se
cancelan y los saldos de las cuentas del SPEI se transfieren a las Cuentas Unicas en €
SIAC de los participantes; respecto a la seguridad, esta basada en mensges firmados
digitalmente.

Los bancos también podrén eliminar toda orden que no sea respaldada por los recursos
exigidos para la operacion de ordenes de pago, y € cliente tendrd € resto del dia para
proporcionar los fondos necesarios, de lo contrario al final del dia se cancelara de manera

definitivala orden de pago sobregirada.
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Banco de México fija un horario para el uso del sistema SPEI , € cua puede ser de 8:30 am
a 17:00. Los usuarios deberan pagar a Banco de México una cuota por € uso de este

sistema, de la misma manera que con € SPEUA.

3.3.4 Sistema Interactivo para el Depdésito de Valores (SIDV).

A partir de 1995 € Banco de México y € Instituto para el Depésito de Vaores, (S.D.
INDEVAL) elaboraron un sistema para €l deposito de valores que hiciera mas seguras las
transacciones financieras. Dicho sistema es conocido como el Sistema Interactivo para el
Deposito de Valores (SIDV), a través del cua se realizan, en tiempo real, todas las
transferencias electronicas para liquidar las operaciones de compraventa, reportos y
gjercicios de derechos en conjunto con €l SIACy e SPEUA.

El SIDV opera bagjo un esquema de Entrega contra Pago (DV P) para asegurar laliquidacion
de las operaciones y evitar que Banco de México asuma riesgos crediticios excesivos. El

control de las érdenes de pago se lleva a cabo a través de dos tipos de cuenta:
Cuentas de valores: son cuentas ordinarias para el deposito de valores.

Cuentasde control: son cuentas que se utilizan para registrar cargos y abonos irrevocables
de los pagos en efectivo de valores transaccionados en é SIDV. Estas cuentas estén
conectadas con €l SIACy el SPEAU en tiempo real y son saldadas todos los dias.

Los principales participantes del sistema incluyen bancos, casas de bolsa, aseguradoras,
bancos extranjeros, operadoras de sociedades de inversiéon yotros, por lo cual e SIDV
cuenta con dos procedimientos distintos para la liquidacion de operaciones de compraventa
de valores. El sistema liquida las operaciones provenientes del mercado de dinero (deuda
bancaria y gubernamental) utilizando un modelo e entrega contra pago (DVP) con un
algoritmo de liquidacion, mientras que para la liquidacion de las operaciones del mercado
accionario utiliza un modelo basado en € neteo multilateral del efectivo y los valores que
asegura la entrega contra pago. Para que esto pueda suceder de manera segura y eficiente,
el Banco de México da a conocer diariamente €l limite de crédito en e que los bancos
pueden incurrir por concepto de laliquidacion de operaciones con valores depositados en S.
D. INDEVAL. Los bancos pueden solicitar al Banco de México la ampliacion de dicho
limite para, a su vez, extender lineas de créditos a las casas de bolsa, siempre y cuando se

cumplan con las disposiciones aplicables. De la misma manera que con los sistemas de
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pago anteriormente descritos, se cobra a los usuarios una cuota mensual por uso, y quien
recibe dichos pagosesel INDEVAL.
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4 EL MERCADO

4.1 Definicion de mercado

Se define como mercado al conjunto interrelacionado de individuos, grupos de éstos,
ingtituciones, los bienes (tangibles o intangibles) que poseen y las reglas que demarcan los
limites de su interrelacion. Dentro de un mercado, los participantes de éste interactlian
mediante € intercambio o contratacion de bienes y servicios en distintas modalidades, ya
sea fisicamente, a través de un intermediario 0o, como en afios recientes, de manera
electronica. El intercambio que se da en e mercado puede ser inmediato 0 no, y puede
implicar una transferencia real de bienes, una prestacion de servicios, un intercambio de
valores monetarios 0 cualquier otra operacion que finalmente se considere como una
transaccion. En lo que respecta a mercado financiero, éste se encuentra enfocado al
intercambio de recursos financieros a quienes lo requieren para darles un uso productivo y
aquienes se les paga por proporcionarlos, asi se clasifican de acuerdo con su regulacion, €l

rendimiento, destino, y tiempo.

4.2 Diversas clasificaciones del mercado

4.2.1 Mercados regulados y mercados no regulados.

Como su nombre lo indica, los mercados regulados son aquellos que se desenvuelven
dentro de un marco normativo preestablecido. En México este mercado es la Bolsa
Mexicana de Vaores (BMV), la cua regulatodas |as operaciones bursatiles realizadas en €l
pais, con excepcion del mercado de derivados, regulado por el Mercado Mexicano de
Derivados (Mexder). Este mercado se rige por disposiciones establecidas por la SHCP, a
través de la CNBV y por la misma BMV; los instrumentos comerciados deben cumplir con
las regulaciones de la Ley del Mercado de Valores, y los intermediarios participantes en
este mercado (como casas de bolsa y operadoras de sociedades de inversiéon) deben estar

registrados en el Registro de Intermediarios Financieros.

Los mercados organizados contribuyen a que la canalizacion de financiamiento se realice
de manera libre, €ficiente, competitiva, y transparente, atendiendo a ciertas reglas

acordadas previamente por todos los participantes en € mercado. A ellas acuden los
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inversionistas como una opcion para tratar de proteger y acrecentar su ahorro financiero,
aportando los recursos que, a su vez, permiten, tanto a las empresas como a los gobiernos,

financiar proyectos productivos y de desarrollo, que generan empleosy riqueza.

Cuaquier persona fisica 0 mora de nacionalidad mexicana o extranjera puede invertir en

los valores (de capitales 0 deuda) listados en la Bolsa.

Los Mercados no regulados se refieren a aguellas operaciones financieras que no se
realizan a través de la BMV o del Mexder son consideradas como “over the counter” por
sus siglas “OTC”, o, literamente, sobre e mostrador. Estas operaciones financieras, a
llevarse a cabo fuera de los mercados regulados, enfrentan reglas de emision y vauacién
mas flexibles que los instrumentos comerciados en mercados regulados. En México se
estipula que las operaciones de este tipo serén llevadas a cabo mediante casas de bolsa
autorizadas por la CNBV. En este mercado se negocian principamente instrumentos

derivados tales como forwards y swaps.

4.2.2 Mercado de renta fijay de renta variable

Cuando los instrumentos no garantizan ningln pago por concepto de interés ni ganancia
alguna, ni tienen fecha de vencimiento se Ilaman instrumentos de renta variable;
usualmente se ubican en este rubro alas acciones. Sin embargo cuando los titulos de crédito
tienen fechas de pago conocidas tanto de interés como de amortizacion se les llama
instrumentos de deuda, anteriormente se les conocia como instrumentos de renta fija, en
razon de gque las personas creian que no corrian ninglin riesgo, y que tenian un interésfijoy
gue su capital estaba totalmente seguro. Pero ahora | as tasas de interés pueden ser variables
y € precio de los titulos puede fluctuar de acuerdo a las condiciones del mercado con lo

gue se puede ganar o perder.

4.2.3 Mercado de Dinero y Capitales

Esta es una de la clasificaciones mas popular pues se refiere a conjunto de ofertas y
demandas sobre fondos para € financiamiento o inversion y para aquella que es de corto
plazo (generalmente menos de un afio) se le denomina Mercado de Dinero. Como g emplo
se encuentran los Cetes de 28 dias, €l papel comercial y bancario. Por otra parte el Mercado

de Capitales es €l conjunto de instituciones financieras que realizan compra, venta y
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transferencia de instrumentos financieros de largo plazo, sean éstos para inversion

(acciones) o para financiamiento (obligaciones).

4.2.4 Mercado Primario y Secundario

Esta clasificacion esta en funcion del momento de la venta del instrumento, por gemplo s
se venden por primeravez |os activos financieros se le denomina mercado primario porque
es donde las empresas emiten sus acciones y obligaciones nuevas 0 por primera vez. Se
caracteriza por ser € Unico momento en € que la empresa recibe dinero a cambio de vender
sus activos financieros. Por lo tanto e Mercado secundario es donde se operan comprany

venden activos financieros ya emitidos y este dinero no lo recibe e emisor.
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5 EL MERCADO DE DINERO

5.1 Introduccién al mercado de dinero.

5.1.1 Definicién de mercado de dinero.
El &rea de Mercado de Dinero es una de las grandes ramas en que se dividen los mercados
financieros. En este mercado se lleva a cabo la operaciéon de compra/venta de instrumentos

de deuda, generalmente de muy corto plazo, entre 15y 365 dias.

Comunmente, los instrumentos de este mercado se negocian a descuento, es decir, se
negocian a un precio por debagjo de su valor nominal, también Ilamado valor par. Por esta
razén, € rendimiento del instrumento queda establecido por una tasa de descuento,
resultado del precio de compradel valor y laredencion del mismo avalor par a llegar asu

vencimiento.

Los principales participantes de éste mercado son los oferentes o emisores del papel como
el Gobierno Federd, las ingtituciones financieras, bancarias y las empresas que para tal

efecto estén inscritas en e registro nacional de valores e intermediarios con previa
autorizacion de la CNBV y por otro lado estan los demandantes que son personas fisicas y

morales en genera y las instituciones financieras y bancarias.

5.2 Instrumentos de mercado de dinero en México

Dentro de los instrumentos que se negocian en el mercado de dinero se pueden sefiadar los
siguientes:

5.2.1 Gubernamentales.

Cetes: Certificados de |la Tesoreria de la Federacion.

Bondes; Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal.

Udibonos:; Bonos del Gobierno Federal denominados en unidades de inversion.

Pic's: Pagarés de indemnizacion carretera emitidos en unidades de inversion.

Brems: Bonos de Regulacion Monetaria emitidos por €l Banco de México.
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BPAs. Bonos de Proteccion al Ahorro emitidos por € Instituto parala Proteccion al Ahorro

Bancario (IPAB).

5.2.2 Bancarios.

PRLV's: Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento

Udipagar é& Pagarés con Rendimiento Liquidable a Vencimiento indexado en unidades de
inversion.

CD's: Certificados de Depésitos.

AB's: Aceptaciones Bancarias.

Si bien todos estos instrumentos se abordan a detalle en la seccidn correspondiente a los
instrumentos, a continuacion se presenta una tabla resumen que engloba las caracteristicas
principales de los instrumentos gubernamentales que se negocian en el mercado de dinero

en México.
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Tabla5-1 Caracteristicas de instrumentos guber namentales del mer cado de dinero.

El mercado de dinero

Nombre ClavedePizarra \l(lglrr?{nal Cup6n Emisiones Emisor éo?ggégor g?qrig]; Cotiza Liquidez
BONOS M + Pazo origind + | MXN Tasa fija, | Cudquier plazo [ SHCP Banxico Subasta a| A precio, en mercado secundario | Alta, muy dependiente de la posicion
Bonos de | Fecha de Vencimiento | $100.00 capitalizable | siempre y cuando precio Unico | opera mediante tasa de interés, | técnicadel mercado. Los mésliquidos, a
Desarrollo dd | (Bonosnetos) cada 182 | seaun mdltiplo de liquida a precio sucio®®. Marzo de 2005, son & M10V (Julll) y
Gobierno M + Pazo origind + dias 182 dias. A Marzo e M10IN (Dic13).
Federal con | Fechade Vencimiento o M de 2005, existen
TasadeInterés | + Fecha de Vencimiento emisiones de 3, 5,
Fija (Bonos brutos) 7,10y 20 afios.
CETES, Bl + Fechade vencimiento | MXN Cupdn cero, | Cudquier plazo | SHCP Banxico Subasta a | A descuento en mercado primario, | Media, dependiente de los plazos
Certificados de $10.00 liquidavalor | siempre y cuando precio en mercado secundario opera | redondeados (rangos) y latasade fondeo
la Tesoreria de nomind a| su fecha de multiple mediante tasa de  interés | gubernamenta. Los més liquidos son
la Federacion vencimiento | vencimiento (rendimiento). aquellos que se acercan a rango de los
coincida con un 70-90 dias, 28 dias parareporto. El resto
jueves o fecha que de las emisiones se intercambia en
sustituya a este en mucho menor volumen, negociado por
caso de que fuera rangos.
inhabil.
Historicamente, se
han llegado a
emitir a plazos
minimos de 7 dias
y méximos de 728
dias. Actuamente,
se colocan a
plazos de 28,
91,182y 364 dias.
SIXBONDES, LS + Fecha de | MXN Tasa Cudquier plazo | SHCP Banxico Subasta a | A precio, en mercado secundario | Baja, cas toda la posicion en mercado
Bonos de [ Vencimiento $100.00 variable, siempre y cuando precio opera mediante sobretasa, liquidaa | secundario es absorbida por participantes
Desarrollo  del capitalizable | seaun mdltiplo de precio sucio®™. grandes de mecado y agunos
Gobierno cada 182 | 182dias. A Marzo intermediarios de bago volumen de
Federal con dias, el | de 2005, existen operacion.
pago semestral cupén gusta | emisiones de 5
de Interés cada  seis| afios.
meses contra
la tasa de
rendimiento
de los Cetes
al82diasen
subasta
primariamas
una
sobretasa de
mercado.

!5 Precio que comprende e valor de los intereses corridos alafecha de liquidacion.
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UDIBONOS S+ FechadeVencimiento | 100UDIS | Tasa  fija, | Cudquier plazo | SHCP Banxico Subasta a| A precio, en mercado secundario | Baja, cas toda la posicion en mercado
Bonos de capitalizable | siempre y cuando precio opera mediante tasa, en montos de | secundario es absorbida por participantes
Desarrallo  del cada 182 | seaun mdltiplo de multiple valor real. grandes de mercado, cobertura para
Gobierno dias. 182 dias. A Marzo trades de futuros y clientes
Federal de 2005, existen institucionales.
denominados emisones de 5y
en unidades de 10 afios.
Inversién
IPABONOS IP (cupon de 28 dias), IT [ MXP Tasa Cudquier plazo | IPAB Banxico Subasta a| A precio, en mercado secundario | Media, cas toda la posicion en mercado
Bonos de [ (cupdn de 91 dias) 6 IS | $100.00 variable de | sempre y cuando precio opera mediante sobretasa, con | secundario esabsorbidapor participantes
Proteccion a | (cup6n de 182 dias) + referencia sea un mdlitiplo multiple montosnominales grandes de mercado, banca privada y
Ahorro con | Fechade liquidacion. contra los | correspondiente a clientes ingtitucionales
Pago semestral Cetes periodo del Cete
de interés y correspondie | subyacente. A
proteccion ntes. Los IS| Marzo de 2005,
contra la tienen existen emisiones
inflacion. proteccion de5y 7 afios.
contra la
inflacion.
BREMS, XA + Fecha de | MXP Tasa Cuaquier plazo | Banxico Banxico Subasta a | A precio, mediante sobretasa. Baja, casi toda la posicion en mercado
Bonos de [ vencimiento $100.00 variable de | siempre y cuando precio secundario es absorbida por participantes
Regulacion ajuste sea un mdltiplo de multiple grandes de mercado, asi como entidades
Monetaria del mensual, 28 dias. A Marzo descentralizadas de laA.P.F.
Banco de contra tasa | de 2005, existen
México ponderada emisionesdely 3
de fondeo | afios.
bancario.
PICS", CBIC + Fecha de| 100UDIS| Tasa fija | Existenemisiones, | Banobras, | Banobras. | Subasta a | A precio, mediante montos reales. Muy baja, cas toda la posicién en
Certificados vencimiento. real, pagan | a marzo de 2005, | como precio mercado secundario es absorbida por
Bursdtiles de cupén cada | de 10, 20 y 30 | fiduciario multiple. participantes grandes de mercado, asi
Indemnizacion 182 dias. afios. de como entidades descentralizadas de la
Carretera Caminos A.PF.
y Puentes
Federales
UMS, United | UMS + Fecha de| USD Tasa fija, | A Marzo de 2005, | Estados Bancario, | IPO en & | A preciolimpio. Media en mercados int., en México se
Mexican States | vencimiento. $1000.00 | pago de | existen emisiones | Unidos variable. extranjero concentra cerca de los inversionistas
(usb cupén de3,5,7,10,20y | Mexicano ingtitucionales, tesorerias corporativas y
$100 base | semestral  a | 30 afios. S banca privada. H UMS14 y e UMS09
10). 180 dias son dos de las emisiones méas liquidas.

*6 Precio que comprende el valor de losintereses corridos ala fecha de liquidacion.
7 También llamados CBICS.
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5.2.3 Reporto

Definicion de reporto: Operacion de compra — venta de vaores en donde una entidad
transfiere la propiedad de valores a otra, en una fecha determinada y a un precio
determinado, obligandose después de un plazo convenido por ambas partes a devolver €
precio a vencimiento, o los mencionados valores (dependiendo s se tratd de una operacion

de compra o de venta).

Es coman diferenciar a las operaciones de compra — venta, como Operaciones de Reporto,
0 Reverso de Reportos; siendo las primeras las correspondientes a la compra de reportos y

las segundas las correspondientes a la venta de reportos.
Participantes en las Operaciones de Reporto:

Entidad Reportada: Es aquella ingtitucion que cede la propiedad de valores por medio de
una operacion de reporto, con la obligacion de readquirirlos a término del contrato a

precio a vencimiento.

Entidad Reportadora: Aquellainstitucion que adquiere la propiedad de valores por medio
de una operacion de reporto, con la obligacion de regresarlos a término del contrato al

precio a vencimiento.

Reporto y Reverso de Reporto:

Si una entidad actiia como Reportada (VR), se entiende que esta celebrando una

operacion de Reverso de Reporto.

Si una entidad actia como Reportadora (CR), se entiende que esta celebrando

una operacion de Reporto.

Consideraciones sobre la contabilidad USGAPP: Cabe sefidar que existen agunas
diferencias en relacién al registro de operaciones de reporto bajo principios de contabilidad
de los Estados Unidos de América, ya que en dicha contabilidad no existe transferencia de
propiedad de los valores, por |0 que esta operacion incluye solamente el reconocimiento del

efectivo (precio pactado).

Por la razén anterior, no existe el evento del reconocimiento de la valuacion de los valores

en las operaciones de reporto, ni € registro de lo intereses generados por |os valores.
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Componentes de las Ganancias y Pérdidas. Para efectos de reconocer las ganancias y
pérdidas de una operacion de reportos hay que tener en cuenta las siguientes

consideraciones:

Efectivo:
Reconocer € interés devengado por € periodo del reporto. (Reporto = gasto de
interesesy Reverso de Reporto = ingreso de interes).
Para contabilidad mexicana (Loca GAAP) Unicamente se calcula € valor
presente del efectivo arecibir 0 a pagar.
Para contabilidad americana (US GAAP) se registra para reflgar e valor
econémico del efectivo.

Titulos:

Reconocer € Interés devengado del descuento durante la vida del bono.
Reconocer € Interés devengado del interés del cupon.

L os titul os deben ser valuados a Mercado.

En todos los casos si € repo / titulo estd denominado en alguna moneda diferente a pesos
(i.e. USD, UDI) también existe el componente de valuacion a tipo de cambio de fin de dia

Es importante mencionar que para USGAAP € reporto es meramente un financiamiento,
por lo que no existe un movimiento en los titulos. De esta forma, los titulos recibidos en un
reverso de reporto no entran a la posicion contable, ni tampoco salen de la misma en el caso

del reporto.

Para la contabilidad mexicana la valuacion del titulo recibido o entregado en reporto se
lleva a cabo como la valuaciéon de cualquier bono de posicién propia pero en cuentas

catalogadas como posicién en reporto.

5.2.4 Call Money
Término en inglés con que se designa a dinero que se pide en préstamo en el mercado libre
o call market.
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Los cal market operan preferentemente con titulos y documentos aceptados como colateral,
los cuales pueden ser realizados en el acto en todo mercado bursatil bien organizado. Los
bancos locales |o usan como reserva secundaria y los bancos que operan con € exterior 1o
utilizan para saldar cuentas, sirviendo para la colocacion de dinero sobrante a las
sociedades y empresas. Los agentes de Bolsa utilizan estos préstamos para sus
especulaciones financieras. Los préstamos realizados en call money no se prorrogan y se

caracterizan por su liquidez.

5.3 Operacion del mercado de dinero en México

5.3.1 Términos de uso comun.
A continuacion se describen aspectos generales de la operacién del mercado de dinero en
México. Para ello, es necesario conocer la terminologia utilizada en dicho mercado, razén

por la cual se definen los siguientes términos de uso comun.

Asignacion: Consiste en la seleccion de las emisiones que se adecuan a las caracteristicas

de las operaciones de venta que se enviaran el S.D. INDEVAL para su liquidacion.

Agredido: Ingtitucién a la cua le cierra comprando o vendiendo cualquier linea de corro
(ver descripcion siguiente de Corro) y bajo las caracteristicas impuestas por este. También
se nombra agredido aquel que participa en una ronda (ver descripcién siguiente de

Operacion de Ronda) pero que no la gana.

Agresor: Institucion gue cierra comprando o vendiendo cualquier linea del corro. También

se nombra agresor a que participa en unaronday la gana

Broker: Esaguel que hacer el cruce entre los compradores y vendedores en el mercado, no

toman riesgo.

Corro: Sistema electronico de negociacion y transaccion en el cual concurren oferentes y
demandantes de Titulos de Deuda para redlizar las transacciones propias de una mesa de

dinero.
Hechos: Constituye € cierre de operaciones de compra o venta de titulos y valores.

Orden: Postura de compra o venta que ha sido solicitada por los intermediarios para su

cierre.
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Posicion propia: Vaores gque pertenecen a un usuario o participante en e mercado

susceptibles a ser negociados y asignados.
Postura: Tasade compra o ventaen lapantaladel broker.

Serie de emision: Es € registro del instrumento colocado en circulacion en el mercado de

valores. Se compone de una clave mas la fecha de vencimiento de dicho instrumento.

Mesa de corretaje; Lugar fisico donde se encuentran las instalaciones necesarias para que
los brokers (descrito anteriormente) puedan interactuar en operaciones de mercado de

dinero con sus clientes.

Operaciones de cama: Es una propuesta de compra y venta de un margen (spread) entre
ambas posturas. Aquel intermediario que pone la cama dara los niveles a operar con €
spread que se fijo, y d intermediario que la escucha se vera obligado a cerrar comprando o

vendiendo dentro del diferencial propuesto.

Operaciones de cama interactiva: Bgo e mismo esquema de las operaciones de cama, se
propone un spread determinado donde se fijan posturas de compra y venta con la
particularidad de que el participante que mejora el diferencial de un solo lado, adquiere
autométicamente los niveles de pongo y escucho para operacion propuesta. Las

ingtituciones involucradas (maximo dos), estardn obligadas a operar dicha cama.
Operacionesen directo: Eslacompra o venta de alglin instrumento a su vencimiento.

Operaciones en firme: son propuestas giradas a broker e ingresadas a corro, pudiendo ser
de compra o venta 'y en las cuales se especifica e tipo de valor, tasa, plazo, y volumen a
negociar. Su vigencia podra ser hasta € término de la jornada o hasta que € postor la

modifique, laretire 0 sea meorada por otro cliente.

Operaciones de Ronda: Es una operacion similar a la operacion de cama en la cual se
tiene un nimero minimo y maximo de participantes (entre 5 y 10) bgo un mismo
instrumento, volumen y plazo. Se opera con un diferencial de “Escucho” durante un
periodo de 30 segundos en el cual todos los participantes tienen derecho a proponer un
diferencial o spread para “escuchar” niveles £gun sus necesidades. Al finaizar dicho

periodo, el operador con e nivel mas competitivo se vera obligado a escuchar los niveles
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ponderados de todos los participantes para decidir s compra o vende en laronda a la tasa

que se acordd con cada uno de los demés participantes.

Spread: Diferenciaen puntos base, entre precios o tasas.

5.3.2 Operacion del mercado de dinero.

El mercado primario de dinero se manifiesta, por volumen e importancia, de manera més
relevante durante las Subastas Primarias de V al ores Guberramental es de Banco de México.
En ellas, se subastan los valores emitidos, mediante diferentes modalidades de subasta, de

acuerdo con un calendario previo dado a conocer a inicio de cada trimestre.

La operacion secundaria opera de forma en € mercado OTC, ya sea de forma telefonica, a

través de brokers, por terminales Reuters, Dealings o via Bloomberg.

La operacion por brokers es un servicio de operacion telefonica que proveen, a marzo de
2005, cuatro empresas. Enlaces Prebon, Eurobrokers, Remate Lince y SIF Garban
Intercapital. Todos ellos compiten por volumen de operacion y buscan constantemente
tener la mayor cantidad de posturas de precios disponibles a mercado. Todos los brokers
proveen a las distintas instituciones de pantallas que muestran para cada postura, €l
instrumento, fecha valor, €l lado de la operacion (compra o venta), la cotizacion y €l monto

avender o comprar®®.

Los montos de operacion se definen por consenso en e mercado; por ejemplo, para los
Cetes, el minimo de operacion son 30 millores de pesos nominales, en tanto que para los
Bonos, la convencion es de 10 millones de pesos, con excepcion del bono de 20 afios, en el

cual, para poner una postura, basta con que esta sea por 5 millones de pesos nominales.

18 Por convencién del mercado, las pantallas mostraran la postura de compra (bid) en color amarillo y la postura de venta (offer) en color
azul.
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llustracion 5-1 Ejemplo de pantalla de oper acion de Broker, SIF Broker Telefonico
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Las posturas en el broker son en firme, sin embargo, también se puede operar mediante

camas, rondas y camas interactivas. La postura en firme puede ser bid u offer y cuenta por

el monto por e que se pone en pantalla. La postura se mejora conforme se cierra el spread

bid-offer.

5.3.3Ejemplo de cotizacion

A manera de gjemplo, obsérvese la linea 10 de la figura anterior. La cotizacién que ahi se

muestra corr&ponde auna postura cama:

10 70-91

CTS

48

50 0.10

0.05 50

Se interpreta de la siguiente manera: Aqui, quien propone la cama se estd ofreciendo a

operar 50 millones de pesos nominales de Cetes cuyo vencimiento esté en el rango 70-91

dias, con liquidacion en € spot. Si le permiten poner la cama, o hara con 10 puntos base de

spread entre compra y venta, 0 S la puede escuchar lo hara con 5 puntos base de spread
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entre compra y venta. Quien la pone, pone € precio de compra, y a partir del mismo se
cacula la venta Esto es, s agun intermediario decide escucharla, quien la esta
proponiendo respondera con su bid, por jemplo, a 18.10%°, lo que quiere decir que esta
dispuesto a vender los titulos al 18.00%. Quien la escucha dird entonces mios o tuyos,
dependiendo de s compra o vende los titulos. Por € contrario, si un intermediario decidiera
ponerla, dard su bid, por gemplo, al 18.10%, lo cua quiere decir que ese intermediario
venderia los titulos a 18.05%. Entonces, quien la propuso decidird si vende o compra los

titulos.

5.3.4 Consideraciones sobre el mercado de dinero.

Cada broker carga a los intermediarios un costo fijo por las pantallas o € acceso a dllas, €
servicio de un agente que ponga las posturas, gecute las ordenes y busgue mercado, asi
Ccomo un costo variable por las operaciones que haga a través de su pantalla. Esta comision
es pagada por quien toma la iniciativa en una operacion o quien agrede; esto es, la paga
guien toma o da, quien decide poner o escuchar la cama, y quien llevalaronda. EI monto a
cobrar depende de cada broker y del nivel de actividad de cada intermediario.

Las drdenes son de viva voz, y toda la operacion del dia es grabada; todas las operaciones
diarias son confirmadas con los traders via telefénica a fina del dia, y se emiten
confirmaciones diarias de las operaciones que son enviadas a los intermediarios que
intervinieron en las mismas. Es obligacion del broker no divulgar la identidad de la
contraparte con una postura hasta que la operacion se lleva a cabo, no divulgar cual es €
monto completo de la otra parte a menos que €ella lo indique, respetar las reglas de
operacion establecidas por consenso de mercado y, en general, procurar que e mercado

funcione de la forma mas transparente y sana posible.

Otra modalidad de operacion en e mercado secundario es la de actuar directamente entre
intermediarios o entre intermediarios y clientes. Puede llevarse a cabo de forma telefonica,

por Reuters o por Bloomberg. En las tres formas, pueden existir posturas en firme o camas.

19 Lasfiguras no son representativas del nivel de tasas de interés actual.
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Para operar via Reuters (0 Dealing) se emplean conversaciones através de cadaterminal, y

via Bloomberg, se opera através de conversaciones o pantallas activas de operaci 6r°.

La operacion con clientes generamente se hace a través de mesas de promotores de la
misma institucion financiera, quienes mangjan a los clientes institucionales, corporativos
y/o de banca privada. En este caso, € promotor funciona como un intermediario, que,
dependiendo de la calidad, competitividad y la relacién con € cliente, impone 0 no un

diferencial entre latasa ala que operael mercado y laque brindaa cliente.

Por lo general, los clientes més competitivos en cuanto a tasa y precio son los
institucionales, esto es, fondos de inversion y Afores, que por su cercania con €l mercado y
su volumen de operacion, operan |0 més cerca posible del mercado. Cabe sefidar que, a
marzo de 2005, los clientes institucionales no tienen permitido tener acceso a pantallas de
brokers, ni pueden operar a través de ellos, lo cual es un situacion que limita el desarrollo

potencia de este mercado.

En e caso de clientes corporativos, su tamafio y volumen de operacion, asi como €l
conocimiento de mercado que tengan los responsables de sus posiciones y transacciones
determinard que tan competitivos sean a pedir cotizaciones y operar; los precios que
obtienen grandes empresas transnacionales, con acceso a mayor cantidad de mesas de
operacion y con mayor informacion disponible seran més cerrados, por lo general, que

aquellos obtenidos por empresas mas pequefias con menor actividad.

Asimismo, los clientes de banca privada operardn tan cerca de mercado como su
conocimiento, volumen y actividad o permitan, considerando, adicionalmente, que en este
rubro, existen tanto clientes con un Unico acceso bancario como aguellos ampliamente
reconocidos dentro del medio, cuyas cuentas son muy competidasy por tanto, operaran con

M Ores precios.

Los horarios de operacion del mercado de Dinero suelen ser de 7:00 a 15:00 horas, s bien,

lamayor parte del volumen suele observarse entre las 8:00 y las 14:00 horas.

Finamente, con € fin de redizar actividades conexas dentro del mercado de dinero, existen

otros participantes, entre los cuales se pueden sefialar, 10s proveedores de precios, el Banco

20 Casi siempre, para operar a través de pantallas activas de cotizacion es necesario establecer un contacto previo con € intermediario
responsable de lapaginay comprobar la existencia de lineas de crédito, custodios o bancos de trabgjo.
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de México y los formadores de mercado; los cuales se resefian a continuacion, ya que mas
adelante se abordan a detalle.

A marzo de 2005 existen en el mercado de dinero en México, dos proveedores de precios
para valuacion de instrumentos: Vamer y PIP. Vamer (Vauacién Operativay Referencias
de Mercado, SA. de C.V) es la valuadora de la BMV, y valUa los instrumentos a través de
“fotos’ de las pantallas de operacion diarias de SIF Garban Intercapital y de otros brokers
durante diferentes momentos del dia. Cabe mencionar que aproximadamente e 35% del
mercado emplea Vamer para valuar sus posiciones. PIP (Proveedor Integral de Precios),
también valla mediante la evaluacion de diferentes momentos de operacion del dia, si bien
el ponderador mas importante de valuacion para € mercado son los Ultimos 15 minutos de
operaciondd dia, de 13:45 a 14:00, donde se emplea, para obtener las curvas, € volumen
operado y e nivel de cada uno de los instrumentos en los cuatro brokers disponibles en

mercado.

Banco de México supervisa constantemente la operacion de mercado y monitorea cual quier
operacion de monto mayor a lo normal. Esta en constante comunicacion con los
intermediarios y mide diariamente los niveles de operacion y € movimiento de tasas, asi
como la posicion técnica del mercado y la distribucion de la misma entre clienes,

instituciones financieras y extranjeros.

Por dltimo, en € mercado mexicano, existe una figura de operacion denominada
Formadores de Mercado o Market makers?, disefiada para proveer liquidez y volumen d
mercado, que brinda diversas obligaciones y derechos durante periodos trimestrales a

algunos intermediarios elegidos por su nivel de actividad.

2 También llamados Primary Dedlers.
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6 EL MERCADO DE CAPITALES

Como se menciond en la seccidon de Mercados, el Mercado de Capitales es el conjunto de
ingtituciones financieras que realizan compra, venta y transferencia de instrumentos
financieros de largo plazo, sean éstos para inversion (acciones) o para financiamiento
(obligaciones). Los mercados de capitales representan una fuente de financiamiento
representativa en cualquier economia, logrando eficientar la asignacion de recursos y
distribuir € riesgo entre los entes participantes. Es asi que las entidades participantes logran
obtener recursos con menor riesgo en menor tiempo y eliminando la informacion asimétrica

gue pueda existir en € mercado.

El entorno Optimo en € cua se propicia la activacion de estos mercados, depende
principa mente de factores como (i) la estabilidad del marco econémico, (ii) la existencia de

leyesy regulaciones que promuevan su desempefio y desarrollo.

[lustracion 6-1 Comparativo inter nacional de capitalizacion (Capitalizaciéon/PIB en 2004)
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México ocupa un lugar bajo en e nivel de capitalizacion de mercado con respecto a
tamafnio de su economia, reduciendo la importancia relativa del mismo de acuerdo alatabla

anterior.
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Lo anterior se deriva de que México es un pais en desarrollo y por lo tanto las condiciones
Optimas de mercado no se cumplen en su totalidad, y es por esa razén que € desarrollo del
mercado de capitales ha presentado un avance relativamente lento y poco representativo
sobre € nivel de desempefio econdmico doméstico. En México la representatividad del
valor de capitalizacion con € PIB se haido reduciendo en los Ultimos afios, con una fuerte

caiaapartir de lacrisis de 1995, como se muestra en la siguiente tabla.

Ilustracion 6-2 Valor de Capitalizacion dela BMV (Capitalizacion/Pl B)
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Sin embargo, e mercado accionario, como parte del mercado de capitales, ha registrado un
desempefio favorable y con mejorias en rendimiento dadas las condiciones competitivas en

las que se desarrollan las compafiias emisoras. Como se muestra en la siguiente grafica.
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Ilustracién 6-3 i ndices Accionarios | nter nacionales.
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En & mercado de capitales una empresa se puede financiar a través de la emision de deuda
u obligaciones, y de acciones. En primer lugar, la compafiia emite documentos que obligan
al emisor a pagar un interés y a rembolsar € dinero que se entregd inicialmente y
comprometiéndose a pagar en los plazos estipulados las cantidades pactadas. En segundo
lugar, la empresa al emitir acciones obtiene recursos por medio de la venta a publico de
una fraccion de su capital accionario, € cual sale a mercado con cierto valor inicia, de
acuerdo a vaor de los flujos, de los resultados de la comparfia, y de acuerdo a su
desempefio y proyecciones, ese valor (valor de la accién) se incrementara o disminuirg, y
por lo tanto estableciéndose asi €l nuevo valor de la accién que cotizara en el mercado.

Entre las principales acciones que las compafias realizan con este financiamiento, se
encuentran (i) la actualizacion tecnoldgica de la infraestructura productiva, (i) la reduccion
de costos de operacion, (iii) la liquidacion de pasivos, (iv) € financiamiento de la
investigacion y desarrollo, (v) la planeacién financiera de la compafiia, entre otros. El
financiamiento obtenido de las compariias emisoras de deuda o acciones, debe ser destinado
a los proyectos y criterios establecidos en € prospecto de colocacion respectivo, a fin de
gue los recursos se destinen a las acciones que generen vaor a los accionistas 0 que
garanticenel pago puntual y completo de las obligaciones contraidas.
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6.1 Beneficios del Financiamiento Privado

Aumento del valor de la empresa, ya que las empresas publicas resultan ser méas
atractivas que las privadas, enfocadas a la generacidn de valor para sus accionistas e
informando de las acciones e indicadores operativos y financieros a mercado. Esto
promueve el hecho de que en el consegjo de administracion de las compafiias existan
personas independientes a la familia fundadora, inclusive a principa accionista, lo

cual propicia un ambiente sin preferencias por alguna parte en especifico.

Fortalecimiento de la estructura y situacién financiera, logrando obtener recursos
frescos que permiten la optimizacién de costos, obtener liquidez inmediata, liquidar

pasivos de alto costo financiero, modernizarse y expandir las operaciones actuales.

Reconocimiento financiero, ya que a través de la colocacion de acciones o la
emision de titulos de deuda se cumplen con los procedimientos y lineamientos
requeridos por las instituciones vinculadas. EI simple hecho de cubrir estos
requisitos son suficientes para obtener una cdificacion, y generar un

reconocimiento de madurez y liderazgo de sus directivos.

Flexibilizacion de las finanzas de los empresarios, diversificando sus inversionesy
obtener un nuevo portafolio de decisiones sobre su patrimonio considerando todas

las posibilidades que brinda el mercado.

Sin embargo, en México existe una tendencia de reduccién de empresas listadas en laBMV

como se muestra en la siguiente gréfica.
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Ilustracion 6-4 Evolucién del nimero de EmisorasinscritaenlaBMV.
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6.1.1La emision de deuda versus la emisiéon de capital

El mercado de capitales ofrece diversas formas de financiamiento a las empresas. En este
sentido se puede emitir desde titulos de deuda con plazos flexibles, y caracteristicas
gjustadas a las necesidades del emisor, hasta la colocacion de una parte del capital social, €l
cual se representa por una accion. En la emision de titulos de deuda, en las intenciones de la
empresa no figura la cesién de derechos de la misma, no busca aterar la composicion de su
capital social, en funcién a las necesidades de financiamiento a plazo. Cuando en las
estrategias de la compaiiia no figura el crecimiento de los pasivos, ésta obtiene recursos por
medio de una oferta publica primaria de acciones, y se incrementa €l capital social de la

misma, cediendo una parte del poder a nuevos socios propietarios de la empresa.

Una empresa gue pueda emitir acciones o titulos de deuda debe:

Contar con una casa de bolsa, que es € intermediario especializado parallevar a
cabo la colocacion y readlice los procesos, tramites y obtenga las autorizaciones

respectivas delaBMV y de la Comision Nacional Bancariay de Valores.
Contar con el Registro Nacional de Valores (RNV)

Presentar una solicitud ala BMV, por medio de una casa de bolsa, anexando la

informacion financiera, econdmicay legal correspondiente.

Cumplir con las especificaciones previstas en € Reglamento Interior delaBMV
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Cubrir los requisitos de listado (en caso de emision accionaria) y mantenimiento

de inscripcion en Bolsa.

La empresa tendrd la obligacion de hacer publica en forma periddica, la
informacion sobre sus estados financieros y comentarios o notas de la direccion
general relacionados con las proyecciones y expectativas de crecimiento y
rentabilidad.

El Prospecto de Colocacion: es € documento fuente de toda la informacién corporativa,
legal y financiera relacionada con la empresa y los vaores a inscribir, que requiere ser
revelada con anticipacion a la oferta publica. Es de importancia fundamental ya que sera
prospecto de colocacion e documento con e que contard € publico inversionista en

general paratomar una decision y adquirir los valores objeto de Oferta Plblica.

Lainformacion que se incluye en e prospecto es diferente para acciones y para titulos de
deuda. Los documentos adicionales requeridos por la normatividad vigente en € prospecto
de colocacion deben estar debidamente firmados por € o los funcionarios responsables y

acompaiiar alasolicitud en el apartado correspondiente.

Ilustracion 6-5 Flujo de Colocacion de Acciones, CPO’s y Obligaciones.

Requerimiento de Capital

y

Casa de Bolsa
Intermediario Colocador

Bolsa Mexicana de Valores {

CNBV — INDEVAL
*Auditores
*Abogados

«Calificadora de Valores

y

Oferta Publica en la BMV

Empresas Oferentes VALORES [P Inversionistas Demandantes
Requieren recursos < Requieren instrumentos de
de capital CAPITAL Inversion diversificados
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llustracién 6-6 Flujo de colocacién de Deuda.

Empresa
Necesidad de Recursos

y

Casa de Bolsa
Intermediario Colocador

Bolsa Mexicana de Valores

l

CNBV - INDEVAL
*Auditores
*Abogados

«Calificadora de Valores

y

Oferta Publica en la BMV

INSTRUMENTOS| Lo
Empresas Oferentes DE DEUDA = Inversionistas Demandantes

1 )

Requieren recursos ¢ Requieren instrumentos de
de capital RECURSOS Inversion diversificados

Para colocar acciones, obligaciones y CPO’'s deberd asesorarse por un intermediario
bursdtil (casa de bolsa), abogados y auditores externos. En el caso de titulos de deuda, de
intermediarios bursdtiles (casas de bolsa), y de un representante comin (casa de bolsa o

fideicomiso bancario) asi como de una calificadora de valores.

Para listar sus valores en el mercado las empresas deben, una vez integrados los paquetes
de informacion, que incluye la preparacion de un prospecto de colocacion, redizar 1os

pasos listados a continuacion:

Solicitar a la Comisién Naciona Bancaria'y de Vaores (CNBV) y a la Bolsa

Mexicana de Valores (BMV) lainscripcion al listado,
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Definir las caracteristicas de la emision y oferta publica,, Depositar 1os valores

gue amparan laemision en laS.D. Indeval,
Realizar la oferta publica,

Inscribirse a Emisnet (BMV)

6.2 Mercado Accionario

La acciones son titulos que representan una parte del capital social de una empresa, y son
colocados entre el publico inversionista através de laBMV para obtener financiamiento. El

rendimiento para el inversionista se presenta de dos formas:

Dividendos que genera la empresa, valuadas por las expectativas de mercado
por un lado, y por € valor presente de los flujos perpetuos de la compafiia,

Ganancias o pérdidas de capital, que es el diferencial entre el precio a que se

compré y € precio a que se vendio la accion.

Es importante resaltar el hecho de que € inversionista podria experimentar un rendimiento
desfavorable de acuerdo a la posicion que tenga de la accion (compradora o vendedora). Si
por razones del mercado € precio o cotizacion de la accion cae, € inversionista estard
degjando de percibir valor dado €l precio con €l que adquirié la accion, o precio base. El
precio esta en funcion del desempefio de la empresaemisoray de las expectativas que haya
sobre su desarrollo. Asimismo, en su precio también influyen elementos externos, positivos

0 negativos, que afectan al mercado en general.

El inversionista debe evaluar cuidadosamente si puede asumir el riesgo implicito de invertir
en acciones, s prefiere formulas mas conservadoras, o bien, una combinacion de las dos

anteriores.

6.3 indice de Precios y Cotizaciones

El IPC tiene como objetivo € constituirse como un indicador atamente representativo y
confiable del Mercado Accionario Mexicano. Es basicamente una representacion de las

variaciones en los precios de todas las emisiones que cotizan en le Bolsa Mexicana de



El mercado de capitales

Vaores (BMV). Las fluctuaciones de cada titulo que opera en la bolsa dependen de la
ofertay la demanda de los inversionistas, quienes analizan de varias maneras €l desempefio
tanto de las empresas en particular como de las condiciones econdémicas en general. Este
indicador se ha aplicado desde 1978 y expresa en forma fidedigna la situacion del mercado

bursétil y su dinamismo operativo.

El 1PC congtituye un fiel indicador de las fluctuaciones del mercado accionario, gracias a
dos conceptos fundamentales. primero representatividad de la muestra en cuanto a la
operatividad del mercado, que es asegurada mediante la seleccién de las emisoras lideres,
determinadas éstas a través de su nivel de bursatilidad; segundo, la estructura de calculo
gue contempla la dinamica del valor de capitalizacion del mercado representado éste por €
valor de capitalizacion de las emisoras que congtituyen la muestra. Las acciones
industriales, comerciales y de servicios, han sido los instrumentos tradicionales del
mercado bursatil y, desde su origen tienen como caracteristica la movilidad de preciosy la
variabilidad de rendimientos.

Tabla6-1Criterios para la construccion del |PC

Concepto Caracterigticas Criterio de Seleccidn
Esta formula evalla la trayectoria del mercado,

Mide & cambio diario

] del valor de . . »
Formula o sociedades de inversion y carteras de vaores
capitalizacion de una

y facilita su reproduccion en portafolios,

gue pretendan obtener € rendimiento promedio
muestra de valores
que ofrece e mercado.

|La ponderacion es Con lafinalidad de que e 1PC permita una
realizadacon € valor |apropiada distribucion de riesgo en los
Ponderacion [total de capitalizacion  |portafolios se pretende diversificar la muestra
de cada serie de tal suerte que la ponderacion resulte en una

accionaria. muestra con el mejor balance posible.

[Bursatilidad (@tay oo eete ingicador se asegura que las empresas

Criterios  dgmedia) sean las de mayor negociacion en laBMV.

Seleccion  \/alor de Capitalizacion [Este criterio busca que las empresas

consideradas, sean significativas en su

|Restri cciones
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adicionales [ponderacion y distribucion en la muestra.

Con las medidas establecidas en este rubro, se
lpermite tener condiciones claras en €l
mantenimiento y seleccidén de empresas parala

muestra.

|El tamano esta determinado en funcién de los

Si gui entes aspectos; NUmero de empresas que
Actualmente es de 35 g = P g

Tamafio de la] ) _ frelinan todos los criterios establecidos.
series accionarias (ha . .
muestra _ Caracteristicas del Mercado Mexicano.
oscilado entre 35y 50)

Amplitud suficiente como para no catalogarse
como un indice estrecho ("Narrow Index").

|Larevision serd anual de acuerdo alos criterios
establecidos en |os puntos anteriores. Se

comunicard con la mayor oportunidad posible

[Periodicidad Cacla las empresas que se determine tengan que salir
a afio

de la revision y entrar en lamuestra. Esta medida permite que

de la muestra los administradores de valores puedan prever la

[reconstitucion de sus carteras con toda
anticipacion.

El 1PC representa de forma fidedigna el comportamiento del mercado, ya que selecciona las
acciones de mayor bursatilidad y capitalizacion. En la actualidad, el 1PC esta representado
por 35 series accionarias, aungue e nimero ha llegado a ser hasta de 50 series. El tamafio
de la muestra se determina en funcion al nimero de empresas que retinen |los criterios de
bursatilidad y capitalizacién por 1o que bajo dichos criterios € tamafio de la muestra puede
variar cada afio, actualmente se presentan las siguientes emisoras y series:

Tabla 6-2 Composicion del |PC en el periodo febrero 2005 a ener o 2006

ALFA A CIEB GCC
AMTEL Al COMERCI UBC GEO B
AMX L CONTAL GFINBUR O
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ARA DESC B GFNORTE O
ARCA ELEKTRA GMEXICO B
BIMBOA FEMSA UBD GMODELO C
CEMEX CPO GCARSO A1 GRUMA B
HOMEX HYLSAMX B ICA
IMSA UBC PENOLES TELECOM Al
KIMBER A SORIANA B TELEMEX L
TLEVISA CPO TVAZTCA CPO URBI
VITRO A WALMEX V

Resulta entonces natural deducir que un cambio significativo en el precio de“AMX L” o de
"TELMEX L” influenciara e indice de manera importante, y no asi cuando dicho cambio
proviene de alguna otra emisién con mucho menor peso que las mencionadas
anteriormente. En otras palabras, las empresas de Grupo Carso son las capaces de impactar
significativamente el IPC. Esto denota un mercado aln subdesarrollado en una economia
aln subdesarrollada. Es por esto que se deben realizar importantes esfuerzos para que el
mercado accionario mexicano se convierta en una fuente importante de financiamiento para

las empresas, ademas de una inversion atractiva para el pablico en general.

En cuanto asu cdculo, € 1PC se desarrolla segin la siguiente formula:

Donde:

It = indice en € tiempo t

Pit = Precio de laemisorai € diat
Qit = Acciones de laemisorai € diat
Fi = Factor de gjuste

i=1,23, ..., n(En 2005, n=35)

Considerando la férmula seleccionada para € caculo del IPC, donde e vaor de

capitalizacion de cada empresa determina su ponderacion, cualquier cambio en e nimero
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de valores inscritos, modificara la estructura del Indice. En este sentido, se requiere gjustar
el valor de las emisoras que decreten algin derecho aplicando un factor a valor de

capitalizacion del diaprevio.

£ =1, Pel(Ap* F)- Agl

' Pa* Aa

Tipo de movimiento Factor de guste Ajuste requerido
Capitalizacion g -Aa Ninguno
Ap
Escision =  (Pp* Aa)- (Pp* Ae) | Reduccin de Capital
Pa* Ap
Obligaciones Convertibles - (Pa* Aa)+(Pa* Ac) |!ncremento de Capital
- Pa* Ap
Reestructuracion Cambio de Capitd
* * ambio de Capi
Accionaria F = (Pa Aa)+(Pa Ar) ®
Pa* Ap
Suscripcion - (Pa* Aa)+(Ps* As) |!ncremento de capital
- Pa* Ap
Suscripcion (serie nueva) Pa- Pp Decremento de Capital
F=1-
Pa
Split (reverse) E- Aa Ninguno
Ap
Donde:

F = Factor de guste por movimiento.

F. = Factor de gjuste requerido en la emisorai.
Aa= NUmero de acciones anteriores al gjuste.

Ac = Numero de acciones producto de la conversion.
Ae= NuUmero de acciones por escindir.

Ap= NUmero de acciones posteriores al gjuste.
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Ar = NUmero de acciones por reestructuracion.
As = Numero de acciones suscritas.

Pa= Precio anterior a guste

Pp = Precio posterior al gjuste.

Ps = Precio de suscripcion.

i =123...n

6.3.1 Criterios de Seleccion

Como primera seleccion se consideran las 35 series accionarias de mayor bursatilidad, para
lo cual se utiliza € indice de bursatilidad que la BMV generay publica en forma mensual.
Las series seleccionadas se deberan haber mantenido dentro de éste grupo los dltimos 6
meses.

Si exigtieran dos 0 mas series que presenten  mismo nivel de indice de bursatilidad en €
ultimo lugar disponible de la muestra, la seleccion se harg, tomando en cuenta la frecuencia

en gque incurren en este nivel dichas series y se considerara su valor de capitalizacion.

En caso de no contar con las 35 series accionarias en la primera seleccion, se lleva cabo una
segunda seleccion considerando €l valor de capitalizacion y la frecuencia en que las series

incurren en los mejores lugares del nivel de bursatilidad.

No seran consideradas para la muestra, aquellas series que se encuentren en las siguientes

situaciones;

Series que por alguna causa se suspendan o exista la posibilidad concreta de ser
suspendidas o retiradas del mercado.

Si existen dos 0 més series de una emisora, y €l acumulado de éstas esta entre 14
y 16 % del total del vaor del IPC, sblo permanecera(n) la(s) serie(s) mas
representativa(s).

89



El mercado de capitales

6.3.2 Criterios de permanencia de la muestra

Se establecen las siguientes restricciones Adicionales y Eventos Especiaes, con e objeto
de asegurar la continuidad y buscar la mayor replicabilidad posible del IPC.Para aquellas
series que tengan algiin movimiento corporativo durante su permanencia en la muestra, se
hara lo siguiente:

Al momento de realizarse dicho movimiento se buscara la mayor replicabilidad posible
para afectar en forma minima los productos financieros indexados, incluyendo canastas,

actualizando movimientos de capital, etc.

Al findlizar la vigencia de la muestra se normaliza la aplicacion de los criterios establecidos

parala seleccidn de series en su revision y seleccion para €l nuevo periodo.

Si por aguna razén una Emisora cancela su inscripcion en Bolsa, sera retirada de la
muestra al momento de concretarse el retiro de circulacion de las acciones representativas
de la serie seleccionada en la muestra. El retiro se comunicara con la mayor antelacion que

permita e evento que lo genere.

6.4 Naftracs

Incontables estudios han demostrado que en el largo plazo € mercado accionario ofrece
mejores rendimientos que & mercado de bonos (inclusive gustando por riesgo). Sin
embargo, en México, una persona con capital limitado enfrenta dos problemas importantes
gue le impiden formar una cartera adecuadamente diversificada de acciones para € largo

plazo:
Las altas comisiones cobradas por los fondos de inversion comunes.

El ato costo de formar una cartera amplia comprando acciones individuales.

Es por esta razén, que en abril de 2002 Naciona Financiera introdujo, por medio de un
fideicomiso, e NAFTRAC. Este instrumento bursatil tiene como objetivo primordia el de
reproducir €l comportamiento del 1PC, permitiendo asi a pequefio inversionista adquirir

una cartera diversificada a un precio accesible.

Los NAFTRACS son Certificados de Participacion Ordinaria (CPO’s) que representan una
participacion en un portafolio compuesto por las mismas series accionarias que componen
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el IPC, y ademas con un peso especifico similar. Asi, este instrumento reproduce
eficazmente & comportamiento del indice accionario, logrando e inversionista un
rendimiento similar al del mercado. Algunas caracteristicas importantes de los NAFTRACS

Son:

Representan una participacion de un portafolio formado por las mismas acciones

y alamisma proporcién que las consideradas por € 1PC.

Otorgan €l derecho arecibir |a parte proporcional de los dividendos pagados por

el portafolio.
Cotizan como cualquier otro instrumento accionario.
En ciertos casos se puede solicitar la entrega del portafolio subyacente.

Por tener un mercado propio, su precio de cotizacion puede ser diferente a IPC

(que no incluye gjustes por dividendos).

En caso de haber un cambio en la composicion del IPC, € portafolio que
ampara los NAFTRACS se modificara, con € objeto de continuar

reproduciendo el comportamiento del 1PC.

En un principio, pareciera que los NAFTRACS representan un simple fondo de renta

variable indexado al IPC. Sin embargo, existen diferencias importantes entre ambos:

Un fondo comln indexado mantendra parte de su cartera en instrumentos de
deuda de corto plazo para poder pagarle a los inversionistas que retiren su

inversion dicho fondo.

Los fondos de inverson mantienen politicas estrictas en cuanto al retiro de
fondos, como por gemplo en términos de tiempo. Con los NAFTRACS es

posible retirarse buscando un comprador en el mercado secundario.

El valor de las acciones en e fondo comun se actualiza Unicamente una vez d

dia. En contraste, los NAFTRACS lo hacen continuamente durante la jornada.
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La diferencia mas significativa entre los fondos comunes indexados y los NAFTRACS es €l
costo. Un fondo usuamente cobra una cuota administrativa que se descuenta del saldo, por
lo que €& rendimiento disminuye. Este costo representa aproximadamente un 2% anual del
vaor de los fondos aportados. Por otro lado, los NAFTRACS cobran una cuota de
unicamente 0.65%, porcentgje significativamente menor a de los fondos de inversion. A
esto habra que agregarle los costos de intermediacion, compuestos por una parte fijay una

parte variable.

Con base en e costo, para montos inferiores a $20,000 es mas econdmico invertir en
fondos de inversidn, ya que las comisiones fijas implicitas en los NAFTRACS pesan més
entre menos se invierta. Esta situacion se revierte a montos mayores, resultando entonces

los NAFTRACS méas econdémicos.

6.5 Asociacion Mexicana de Intermediarios Burséatiles (AMIB)

Fue formada en 1980 y su mision es la de “promover e crecimiento, desarrollo y
consolidacion del Mercado de Valores’. Su principal objetivo es basicamente eficientizar

las actividades bursétiles en € mercado mexicano, bajo las siguientes acciones:

Representa y defiende los intereses de los participantes del mercado de valores

ante todo tipo de organismos, tanto publicos como privados,

Actlia como organismo autorregulador,

Promueve y difunde la cultura financieray bursétil en México,

Ayuda a definir las necesidades de |os participantes del Mercado de VVaores
Proporciona servicios de asesoriay consultoria

Actta como portavoz del medio bursétil ante la sociedad.

Como se puede notar, la influencia de la AMIB es esencial para el desarrollo del mercado
bursétil mexicano. Actuamente agrupa a todas las Casas de Bolsa autorizadas por la SHCP
y por laCNBV. Adicionamente tiene afiliadas a 34 operadoras de Sociedades de Inversion,
3 Brokersy a Centro Educativo del Mercado de Valores. Sin embargo, como hemos visto
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anteriormente, se requieren mayores esfuerzos de este organismo para e sano crecimiento

del mercado accionario mexicano.
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7 LOS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS.

7.1 Conformacion del SistemaBancario.

La conformacién del sistema bancario mexicano queda establecida a partir de su marco
regulatorio, en particular por los tres primeros articulos de la Ley de Ingtituciones de
Credito.

Articulo 1°. Sefiala que dicha ley tiene por objeto regular € servicio de bancay crédito; la
organizacion y funcionamiento de las instituciones de crédito; las actividades y operaciones
gue las mismas podran redlizar; su sano y equilibrado desarrollo; la proteccion de los
intereses del publico; y los términos en que el Estado gjercerd la rectoria financiera del

Sistema Bancario Mexicano.

Articulo 20. Sefiala que el servicio de bancay crédito solo podra prestarse por instituciones

de crédito, que podran ser:
Instituciones de banca multiple.

I nstituciones de banca de desarrollo.

Articulo 3o. Especificaque e Sistema Bancario Mexicano est4 integrado por €l Banco de
Meéxico, las Instituciones de Banca Multiple, las Ingtituciones de Banca de Desarrollo, €
Patronato del Ahorro Nacional y los fideicomisos publicos constituidos por el Gobierno
Federal para e fomento econémico, asi como aguellos que se constituyan para €l

desempefio de las funciones que la ley encomienda a Banco de México.

Asi, en base a las reformas llevadas a cabo en los Ultimos afios, México cuenta en e 2005
con un sistema financiero sano, dado que existen condiciones que le estdn permitiendo a la
Banca Comercial, a los intermediarios financieros, retomar el papel que les corresponde:
alimentar los motores del desarrollo econdmico y contribuir a propiciar € crecimiento, la
inversién y la generacion de nuevos empleos. En este sentido, durante € afio 2003 se
emitieron reglas claras y tgjantes para evitar e lavado de dinero y se aprobaron reformas
para meorar la capacidad de los Bancos, dentro de las que incluyen algunas que
contribuyen a fomento del crédito principalmente para la pequefia y mediana empresa.

Aunado alo anterior, en € afio 2005 la Banca mantiene un nivel de capitalizacion similar al
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de Bancos extranjeros calificados como AAA. Adicionamente la Banca esta ofrecierdo

productos hipotecarios a 10, 15 y 20 afios a tasa fija denominado en pesos, o que da

completa certeza a los usuarios del sistema. En ese mismo afio los servicios financieros

registraron otro avance importante y aumentaron su participacion en e PIB a niveles por

encimadd 16%.

7.1.1Instituciones de Banca Multiple

La Ley de Instituciones de Creédito, a través de su articulo 46, establece las actividades que

éstas ingtituciones podran realizar:

ARTICULO 46. Las ingtituciones de crédito solo podran realizar las operaciones

siguientes:

Recibir depdsitos bancarios de dinero: a la vista, retirables en dias

preestablecidos, de ahorro y a plazo o con previo aviso.
Aceptar préstamos y créditos.

Emitir bonos bancarios.

Emitir obligaciones subordinadas.

Constituir depésitos en ingtituciones de crédito y entidades financieras del

exterior.
Efectuar descuentosy otorgar préstamos o créditos.

Expedir tarjetas de crédito con base en contratos de apertura de crédito en

cuenta corriente.

Asumir obligaciones por cuenta de terceros, con base en créditos concedidos, a
través del otorgamiento de aceptaciones, endoso o aval de titulos de crédito, asi

como de la expedicion de cartas de crédito.

Operar con valores en los términos de las disposiciones de la presente Ley y de
laLey del Mercado de Valores.
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Promover la organizacion y transformacion de toda clase de empresas o
sociedades mercantiles y suscribir y conservar acciones o partes de interés en las

mismas, en los términos de esta Ley.
Operar con documentos mercantiles por cuenta propia;

Llevar a cabo por cuenta propia 0 de terceros operaciones con oro, plata y

divisas, incluyerdo reportos sobre estas Ultimas.
Prestar servicio de cajas de seguridad.

Expedir cartas de crédito previa recepcién de su importe, hacer efectivos

créditos y realizar pagos por cuenta de clientes.

Practicar las operaciones de fideicomiso a que se refiere la Ley General de

Titulos y Operaciones de Crédito, y llevar a cabo mandatos y comisiones.

Recibir depdsitos en administracion o custodia, 0 en garantia por cuenta de

terceros, de titulos o valoresy en general de documentos mercantiles.
Actuar como representante comun de los tenedores de titulos de crédito.

Hacer servicio de cgjay tesoreria relativo a titulos de crédito, por cuenta de las

emisoras.

Llevar la contabilidad y los libros de actas y de registro de sociedades y

empresas.
Desempefiar € cargo de albacea.

Desempefiar la sindicatura o encargarse de la liquidacion judicial o extrajudicial

de negociaciones, establecimientos, concursos o herencias.

Encargarse de hacer avallios que tendran la misma fuerza probatoria que las

leyes asignan a los hechos por corredor publico o perito.

Adaquirir los bienes muebles e inmuebles necesarios para la realizaciéon de su

objeto y engenarlos cuando corresponda.
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Celebrar contratos de arrendamiento financiero y adquirir los bienes que sean

objeto de tales contratos.

Para este sector, los nimeros en € 2004 y 2005 indican una situacion de recuperacion, ya
sea porgque hay desempefios cada vez menos desfavorables 0 porgue ya se encuentran en
franco crecimiento la banca. Durante € primer trimestre del 2005, la Cartera Total de la
Banca Mdltiple registré una variacion trimestral positiva en su saldo, como lo ha hecho
desde € segundo trimestre de 2004, habiéndose incrementado 2.01% trimestramente y

6.29% anua mente.

7.1.2 Instituciones de Banca de Desarrollo

A nivel mundial, los precedentes historicos de la banca de desarrollo se remontan a los
albores del siglo XI1X, momento en el cual se registré una acelerada industrializacion en los
paises europeos, que requirié de grandes ingtituciones financieras; la mas antigua fue la
Société Générale pour Favoriser L’ Industre Nationale, creada en Holanda en 1822. Méas
tarde (cerca de 1850), surgieron este tipo de instituciones en Francia, y para 1900 la

creacion de éstas se extendio por toda Europay Japon.

En € caso de México, € origen de la banca de desarrollo se da en la década de los afios
1920's, y desde esos tiempos su papel ha sido relevante como instrumento de la politica
econdémica nacional. En México, a igual gue en otros paises, la banca de desarrollo fue
creada para proveer servicios financieros en los sectores prioritarios para €l desarrollo
integral de la nacién. En sus origenes se crearon |os siguientes bancos. Banco Nacional de
Credito Agricola (1926), Banco Nacional Hipotecario Urbano y de Obras Publicas (1933,
hoy Banobras), Nacional Financiera (1934), Banco Naciona de Crédito Ejidal (1935) y
Banco Nacional de Comercio Exterior (1937).

La banca de desarrollo mexicara ha sido promotora decidida del ahorro y la inversion, del
desarrollo del sistema financiero, del crecimiento de la planta industrial y de proyectos de
gran impacto regional, asi como de las grandes obras de infraestructura, y de las empresasy

sectores claves para el desarrollo nacional.

En este largo periodo de existencia, la banca de desarrollo ha pasado por tres etapas en su

desempefio; en los primeros afios las tareas se enfocaron a la reconstruccion material del
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pais, posteriormente actud en la estrategia de la sustitucion de importaciones y en las dos
décadas recientes se ha especiaizado con la finaidad de apoyar la modernizacion de los
sectores productivos y coadyuvar en la insercion de la economia en los mercados

mundiales.

Actualmente existen seis ingtituciones que constituyen el sistema de banca de desarrollo,
con un amplio espectro en cuanto a los sectores de atencién: peguefia y mediana empresa,
obra publica, apoyo a comercio exterior, vivienda y promocién del ahorro y crédito

popular.

Las tareas de Nafin estan enfocadas a la promocion del desarrollo industrial y regional,
atendiendo sobre todo a las pequefias y medianas empresas que se ubican en areas de la
economia que requieren apoyos especificos, asi como aquéllas que tienen caracter

estratégico en el desarrollo regional o nacional.

Las actividades de Bancomext se centran en la promocion del comercio exterior, con
apoyos crediticios y asesoria técnica a las empresas que estdn vinculadas con las

exportaciones.

Banobras procura crear un mercado de créditos para los estados y municipios, con
actividades de promocion para que la banca comercial también canalice recursos a estos
usuarios, € banco orienta sus recursos primordialmente para financiar la creacion de

infraestructura.

Banjército es una institucion que se dedica basicamente a financiamiento de las actividades
del gército y las fuerzas armadas del pais, asi como los servicios bancarios de sus

empleados.

En los afios recientes se han realizado profundos cambios en la estructura del sistema de la
banca de desarrollo, que responde a la nueva situacién econdmica de pais y a los
requerimientos de los sectores en materia de atencion y financiamiento; asi, algunas
ingtituciones dejaron de operar, y se crearon otras para sustituir actividades y ngjorarlas,
como son los casos de la Sociedad Hipotecaria Federal y Bansefi; assmismo, a partir de
enero de 2003 entré en operacién la Financiera Rural (FR), entidad que sustituy6 en las

funciones sustantivas de crédito a Sistema Banrural.
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Bansefi se cred en junio del 2001, y sustituyo al Patronato del Ahorro Nacional, ha venido
apoyando € proceso de transicidon de las entidades del sector de ahorro y crédito popular
(EACPs) en intermediarios financieros regulados. Asimismo, ha venido trabgjando en la
construccion de una red de distribucion, para que a través del mecanismo, que aglutinard
sucursales de entidades del sector y de Bansefi, se ofrezcan productos y servicios
financieros.

La SHF inici6 en enero del 2002, es fiduciaria del Fondo de Operacion y Financiamiento
Bancario ala Vivienda (FOVI) e inicié operaciones en febrero del mismo afio. El Programa
Sectorial de Vivienda tiene ambiciosas metas en materia de oferta y adquisicion de
vivienda; en este contexto la SHF como institucion de servicio financiero, conjunta
esfuerzos con e sector publico, privado y socia para ampliar la cobertura y mejorar la
calidad de la vivienda. Esta entidad tiene por objetivos los siguientes. i) impulsar €
desarrollo de los mercados primario y secundario de crédito alavivienda, ii) hacer frente a
los compromisos derivados de los contratos con los intermediarios financieros por la
asignacion y el otorgamiento de garantias, destinados a la construccion, adquisicion y
mejora de la vivienda, y iii) promover los financiamientos relacionados con €

equipamiento de conjuntos habitacional es.

En diciembre del 2002 se decret6 la disolucién y liquidacion del sistema Banrural, ala vez
se congtituyd la Financiera Rura (FR) como organismo descentralizado de la
Administracion Publica Federal y bagjo la supervision de la Comision Nacional Bancaria y
de Valores, para atender |las actividades financieras del campo: agropecuarias, forestales, de
pesca y otras mas que estan vinculadas con & medio rural; de manera que para dar
cumplimiento a los objetivos ofrece créditos, presta servicios financieros y da apoyo

técnico a los productores e intermediarios financieros rurales.

El Sistema Banrural y la FR tuvieron como periodo de transiciéon el primer semestre de

2003, y a partir del 1ro. de julio de 2003 entrd en procesos de liquidacion Banrural.

7.2 Los intermediarios bursatiles

Los inversionistas compran y venden acciones e instrumentos de deuda a través de

intermediarios bursdtiles, llamados casas de bolsa. Es muy importante recalcar que en €
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caso particular de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), ésta no compra ni vende valores,
el publico inversionista canaliza sus drdenes de compra o0 venta de acciones a través de un
promotor de una casa de bolsa. Estos promotores son especialistas registrados que han
recibido capacitacion y han sido autorizados por la CNBV. Las ordenes de compra o venta
son entonces transmitidas de la oficina de la casa de bolsa @ mercado bursétil a través del
sofisticado Sistema Electronico de Negociacion, Transaccion, Registro y Asignacion
(BMV-SENTRA Capitaes) donde esperaran encontrar una oferta igual pero en € sentido

contrario y asi reaizar la operacion.

Parareadlizar la colocacionde los valores, las empresas acuden a una casa de bolsa para que
éstas ofrezcan sus valores (mercado primario) a gran publico inversionista en € ambito de
laBMYV. De ese modo, |os emisores reciben |os recursos correspondientes a los valores que
fueron adquiridos por los inversionistas. Una vez colocados los vaores entre los
inversionistas en € mercado bursdtil, éstos pueden ser comprados y vendidos (mercado
secundario) en laBMV, através de una casa de bolsa.

7.2.1Las casas de bolsa.

El sector bursdtil en México esta regulado por la SHCP, através de la CNBV. Este mercado
esta regulado por la Ley dd Mercado de Vaores, que tiene como objetivo regular la
emision y operaciones con valores financieros, sus autoridades, participantes en el sistema

y su normatividad??.

Una casa de bolsa es una ingtitucién financiera constituida para servir de intermediario para
todas las operaciones financieras de tipo bursatil en e pais. Estan constituidas como
sociedades anénimas y requieren de la autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Pablico para operar. Entre sus funciones se encuentra el realizar o intermediar operaciones
de compraventa de valores financieros, recibir fondos financieros de valores y, cuando sea
pertinente, asesorar alas empresas e individuos que participen en las operaciones bursétiles
de dichas casas de bolsa y redlizar o recibir préstamos para las operaciones del mercado de
valores. Pueden redlizar sus operaciones a través de medios electronicos propios de la casa
de bolsa (independientes de los de la BMV). Cuando realizan guarda de valores financieros

deben operar através de unainstitucion de depdsito de valores. Ademas, son las encargadas

22 http://www.bmv.com.mx/BMV/HTML/sec6_Imercval .html
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de redizar operaciones financieras OTC, y de operaciones especiales como arbitraje,
ventas en corto, préstamos de valores, etc. Las casas de bolsa interactdan con sus clientes a
través de un operador que le proporciona los servicios arriba descritos y gecuta las

operaciones financieras que €l inversionista indique.

A continuacion se muestran dos tablas con informacién referente a tipo de mercado en €l
gue operan y un cuadro con € nimero de inversionistas con gque cuenta cada casa de bolsa
mencionada®: no se mencionan aquellas que se encuentren en proceso de liquidacion,

intervenidas por la CNBV, suspendidas o0 que operen a través de otro tipo de institucion.

Tabla7-1 Casas de bolsa en México y sus productos.
MERCADO MERCADO

MERCADO DE

NOMBRE DE LA CASA DE BOLSA DE DE
DINERO CAPITALES DERIVADOSOTC

Casade BolsaArka, SA. deC.V S S NO
Accionesy Valores de México SA de Sl g g
C.V. Casade Bolsa, (ACCIVAL)

Casade Bolsa BBV A Bancomer, SA

de C.V., Grupo Financiero BBVA Sl S S
Bancomer.

Casade BolsaBanorte, S.AA.deC.V,, S| S| S|
Grupo Financiero Banorte

Casade BolsaBital, SA. deC.V. Sl S NO
Bursamex SA de C.V. Casade Bolsa Sl Sl NO
Monex Casade Bolsa, SA. deC.V. Sl Sl S
Deutsche Securities, S A. de C.V., Casa S| NO Sl
de Bolsa.
Valores Finamex SA.deC.V. Sl Sl Sl
GBM Grupo Bursdtil Mexicano, S.A. S| S| NO
CasadeBolsa

Interaciones Casade Bolsa, SA. de S| S| NO
C.V.

Inversora Bursétil . SA _de CV., Casza Sl g NO
de Bolsa, Grupo Financiero Inbursa

Invex Casade Bolsa, SA deC.V S S NO
Ixe Casade Bolsa, SA.deC.V., Sl Sl S
Merrill Lynch México, SA.deC.V., NO S| NO
CasadeBolsa.

2 Fuente: Comisién Nacional Bancariay de Valores.
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Multivalores Casa de Bolsa, S.A de S S| S|
C.V.

Casa de Bolsa Santander Mexicano,

SA. deC.V., Grupo Financiero Sl Sl Sl
Santander Serfin.

Scotia Inverlat, Casa de Bolsa, SA de 9 S| g
C.V.

Valores Mexicanos, Sl S NO
Value, SA deC.V. Sl S NO
Vector Casade Bolsa, SA. de C.V. Sl S NO

Tabla 7-2 Inversionistas por casa de bolsa.
V- V-

FECHA [11-2002 111-2002] 2002 |1-2003 |11-2003|I11-2003| 2003 |1-2004
Total 163,187 163,266 163,767 166,786 164,823 163,268 161,49 163,492
Accionesy Vaores
de México 14,686 15,219] 15460 15412 13956| 14,039 14,024 14,075
Monex (CBI) 4375 4918 53700 59720 6962 7,71 8539 9,267
Scotia Inverlat 16,586 16,797 16,934 17,132 17,221 16,550 16,448 16,292
Santander Serfin
(Santander Mexicano)| 21,457 20,257| 20576 19,679 18,826 18892 17,825 17,115
BBVA Bancomer 10,463 9,572 8,789 8157 7,739 6,079 4104 2996
Inversora Bursdtil 5493 5393 5336 5295 5319 5358 5299 5,368
HSBC (Bitd) 5,645 5,427 4,956 4731 4599 4464 4410 6,899
GBM Grupo Burstil
Mexicano 9875 94760 9181 8337| 8343 8362 8481 8202
Invex 31620 3208 3,253 3293 3346 333G 3299 3313
Valores Mexicanos 4381 4,128 3,933 3776 3731 3449 3294 3252
V ector 14,753 14,763 14,768 15136 15069 14,599 14,51 14,710
Arka 5589 54320 5152 4983 48200 4,637 4479 4366
Banorte 9491 9431 9338 91920 9049 9052 9215 9,630
Ixe 20,795 23108 24,977 25824f 26,500 27,620 28,387 28,953
Multivalores 4,797, 4,600 4,427| 4249 4,086 4,021 3849 3,624
ING Baring México 533 548 566 587 591 604 623 64
Finamex 1,507 1,256 914 75]] 607 533 533 474
Deutsche Securities
(Deutsche Morgan) 0 0 0 0 0 0 0 0
V alue 3108 3142] 3218 33060 3356 353§ 3674 3771
Banamex (Citibank) 0 0 0 0 0 Qg Qg Qg
Interacciones 6,244 6342] 6,368 7,496 7,352 7,166 7,180 7,247
Merrill Lynch de
México 247 248 250 240 242 244 249 252
J.P. Morgan (Chase) 0 0 0 0 0 Qg Qg Qg
Bursamex n a na n a 3237 3108 3012 304y 3,018
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Credit Suisse n a 1 1 1 1 1 1 1
UBS n. a n. a n. a n. a n.a 1 22 29
Banc of America n. a na 0 0 0 0 0 g
ABN AMRO

Securities 0 0 0 0 0 0 0 0
Goldman Sachs

México 0 0 0 0 0 0 n. a n. a

La primera casa de bolsa en México se constituyé en 1887, siete afios después de que
iniciaran las operaciones bursétiles del pais. En 1975 se establecid juridicamente la funcién

intermediaria de las casas de bolsa en México, quedando delimitadas sus funciones

7.2.2 La Bolsa Mexicana de Valores (BMV).

La Bolsa Mexicana de Vaores (BMV) es e segundo mercado de valores mas grande en
Latinoameérica, después del mercado brasilefio. La BMV es la Unica institucién autorizada
por la SHCP para fungir como sede de las operaciones del mercado bursatil mexicano. Es
una institucion privada®* y foro en el que se llevan a cabo |as operaciones del mercado de
valores organizado en México, siendo su objeto € facilitar las transacciones con valores y
procurar € desarrollo del mercado, fomentar su expansion y competitividad, através de las

siguientes funciones:

Establecer los locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las relaciones y
operaciones entre la oferta y demanda de valores, titulos de crédito y demés
documentos inscritos en e Registro Nacional de Vaores (RNV), asi como
prestar |os servicios necesarios para la realizacion de los procesos de emision,

colocacion en intercambio de los referidos valores.

Proporcionar, mantener a disposicion del publico y hacer publicaciores sobre la
informacion relativa a los vaores inscritos en la BMV y los listados en €
Sistema Internacional de Cotizaciones de la propia Bolsa, sobre sus emisores y

las operaciones que en ella se realicen.

Expedir normas que establezcan estandares y esquemas operativos y de
conducta que promuevan practicas justas y equitativas en el mercado de valores,

24 |_as bolsas de valores de todo & mundo son instituciones que | as sociedades establecen en su propio beneficio.
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asi como vigilar su observancia e imponer medidas disciplinarias y correctivas
por su incumplimiento, obligatorias para las casas de bolsa y emisoras con

valores inscritos en laBMV.

La BMV trabgja en conjunto con la CNBV en lo que respecta a la emisién, gecuciéon y
vigilancia de la normatividad que permita a sistema bursdtil mexicano operar

correctamente y que proteja a los participantes de éste.

Durante el 2004 €l indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores (IPC)
rebasd su nivel maximo histérico previo en 63 ocasiones, cerrando € afio con un
rendimiento nominal acumulado de 46.9 por ciento, cifra superior a la registrada en 2003
(43.6 por ciento). El nivel del 1PC en dolares superd por primera ocasion el nivel maximo
registrado al inicio de 1994 y tuvo una variacion anua a cierre del afio de 46.5 por ciento.
A su vez, una comparacion internacional indica que el rendimiento acumulado del IPC en
ddlares en 2004 fue de los més atos que se registraron entre los principales mercados,
desarrollados y emergentes. Como se muestra en e cuadro siguiente obtenido del informe
anual de BANXICO 2004.

Tabla 7-3 Principales i ndices Bur satiles

Pais Indice Rendimiento en Dolares

2001 2002 2003 2004 2001-04 2002-04

Estados Unidos DJIA 7.1 -16.8 253 31 0.0 7.6
NASDAQ -21.1 -31.5 50.0 8.6 -11.9 11.6

SP 500 -13.0 -23.4 26.4 9.0 -8.2 56

Reino Unido FTSE-100 -18.2 -16.4 26.1 15.4 -0.5 21.7
Alemania DAX -24.2 -34.0 64.5 15.6 4.8 255
Francia CAC-40 -26.2 -22.0 39.3 15.7 7.3 257
Canada S&P/TSX -18.9 -12.9 50.5 215 29.2 59.3
Japdn NIKKEI-225 -33.5 -9.8 376 127 -7.0 399
Corea del Sur KOSPI 31.1 0.2 285 273 114.9 63.9
Singapur STI -20.9 -12.1 344 218 13.9 440
Hong Kang HANG SENG -245 -18.2 35 13.0 b4 263
México IPC 18.0 -14.8 g 465 94.2 64.5
Chile IGPA GENERAL -3.8 -14.6 775 303 £89.9 a7 4
Brasil BOVESPA -249 -459 1418 283 261 679
Argentina MERVAL -29.2 -47.3 1325 217 10.7 56.4

Fuente: Elaborado con base en informacion de la Bolsa Mexicana de Valores y de Reuters.

7.2.3 Historia de la BMV
Losinicios del sistema bursétil se remontan al siglo XIX, cuando se empieza a emitir titulos

de deuda para distintas empresas de la industria nacional; conscientes de la importancia de
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un mercado de valores para atraer inversiones y asi, de alguna manera, sanear € sistema
financiero nacional y dar pie a tan necesario crecimiento econdmico del pais, en 1850 se da
la negociacion de los primeros titulos accionarios de empresas mineras. Y en 1867 se
promulga la Ley Reglamentaria del Corretgje de Vaores. Esto dentro del marco de
reformas legales que se venia haciendo en las décadas de los sesentas, setentas y ochentas
para modernizar €l sistema financiero y bancario mexicano, y crear un verdadero mercado
de capital en € pais y asi depender menos de la presencia de capital extranjero.
Desgraciadamente en un inicio no se tuvo tanto éxito en la promocion del mercado bursitil

mexicano, dada la crisis econdmica de la épocay la inestabilidad politica del pais.

El primer antecedente directo de la Bolsa Mexicana de Valores actual es la Bolsa Mercantil
de México, congtituida en 1886; posteriormente se cred la Bolsa de México. Durante €l
periodo gubernamental de Porfirio Diaz se llevaron a cabo reformas a las legislaciones
necesarias para sentar las bases de |o que fuera un sistema financiero mexicano; este avance
se vio detenido por la posterior inestabilidad politicay social del pais. En 1920 se retoma
este esfuerzo y se crea la Bolsa de Vaores de México, que operara hasta 1957 en €l centro
de la Ciudad de México; esta bolsa se constituira definitivamente como e centro bursétil

del pais en 1933 con la promulgacién de la Ley Reglamentaria de Bolsas.

Desgraciadamente, la legidacion bursatil se quedaria estancada durante varias décadas
hasta 1975, que se creala Ley del Mercado de Vaores y Bolsa cambia su denominacién a
Bolsa Mexicana de Valores, e incorpora en su seno a las bolsas que operaban en
Guadagaray Monterrey. Veinte afios despues, en 1995, se da un giro trascendental a las
operaciones financieras del pais, a introducir BMV-SENTRA (Sistema Electronico de
Negociacion, Transaccion, Registro y Asignacion), siendo la plataforma tecnologica
desarrollada y administrada por la BMV que da soporte para la operacion y negociaciéon de
titulos de deuda y capitales. Asi a través de estos sistemas en 1999 se logré redlizar las
operaciones financieras de manera electronica, a diferencia de afios previos en que las
emisiones y transacciones se |levaban a cabo fisicamente en la sede de laBMV através del

piso de remates.

El 1° de Enero del 2002 se constituye la empresa de servicios Corporativo Mexicano del

Mercado de Valores, SA. de C.V. para la contratacion, administracion y control del
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persona de la Bolsa y de las demés ingtituciones financieras del Centro Bursatil que se

sumaron a este proceso.

7.3 Brokers

Un broker es un intermediario financiero cuya funcion es operar como contacto entre el
inversionista y la institucion emisora o comercializadora de titulos y valores de inversion.
Los brokers proveen a sus clientes la informacion que ellos requieran para elegir las
operaciones financieras que realizaran, y contactaran a la ingtitucion o bolsa financiera en
cuestion para redizar la transaccion. Generalmente los brokers suelen ser instituciones
financieras (aunque también pueden ser operadores independientes) y operan de manera
electronica; anteriormente se desplazaban a la Bolsa Mexicana de Valores pararealizar la
transacciéon fisicamente, procedimiento conocido como “operaciones de viva voz".
Actualmente los brokers poseen sistemas el ectrénicos propios que facilitan tanto la difusion
de la informacion financiera como las operaciones de compraventa de instrumentos
bursatiles. Para operar como broker, tanto los individuos como las instituciones necesitan
contar con la autorizacion de laBMV y la CNBV. A continuacion se presentan algunos de

los principal es brokers que operan en México.

7.3.1 SIF-GI

Servicios de Integracion Financiera (SIF), originalmente era una empresa subsidiaria
exclusivamente de la BMV, constituida para operar y administrar sistemas de negociacion
de titulos del mercado de deuda. Brinda ademés servicios de brokerage o corretaje
electronico y telefénico alos intermediarios del mercado de titulos de deuda (casas de bolsa

y bancos domiciliados en territorio nacional).

Después de su constitucion se asocio con Garbain Intercapital (Gl), empresa broker de talla
internacional. Actualmente, SIF-GI se encarga de operar €l sistema BMV-SENTRA de

titulos de deuda.

Este broker ofrece servicios de intermediacion para la adquisicion de instrumentos de

deuda; ademas, ofrece servicios de consulta de informacion financiera a sus clientes.
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7.3.2Enlace

Enlace es una empresa broker que opera como apoyo para intermediarios financieros en
servicios de informacion y apoyo tecnol 6gico; es una de las instituciones autorizadas para
llevar a cabo operaciones financieras OTC, a través de un servicio llamado Enlace Int.
Ademas, ofrece operaciones de brokerage para instrumentos cambiarios, instrumentos
gubernamentales, papel bancario y derivados (swaps, forwards, y futuros para tipos de
cambio, instrumentos gubernamentales y tasas). Estan asociados con PiP, que es una

empresa valuadora de instrumentos bancarios.

Enlace ademés genera un indice, llamado Indice Enlace (IE), que reflgjael comportamiento
de los instrumentos secundarios de papeles bancarios y gubernamentales (CETES, Bonos,
Bonos del IPAB), ademas de ddlares. Los indices | E son construidos de manera equivalente
alatasa Libor de Inglaterra. Para elaborar los indices del mercado secundario de CETES y
bonos, toman en cuenta 12 ingtituciones bancarias, de las cuales se eiminan las tres mas

atasy las tres mas bajas y se elabora un promedio de las restantes.
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8 LOS EMISORES

Son las entidades o empresas que, cumpliendo con las disposiciones establecidas y siendo
representadas por una casa de bolsa, ofrecen a publico inversionista, a través de la Bolsa
Mexicana de Valores, valores tales como acciones y titulos de deuda. Las empresas que
deseen redlizar una oferta publica deberdn cumplir con los requisitos de Registro y listado
y, posteriormente, con los de mantenimiento establecidos por la BMV, ademas de las
disposiciones de carécter general, contenidas en las circulares emitidas por la CNBV vy €
Articulo 14 de la Ley del Mercado de Valores, como lo es la publicacion trimestral de su
informacién financiera, econémicay legal, asi como la inmediata divulgaciéon de hechos y

eventos rel evantes.

8.1 Emisores de Deuda Gubernamental

En México existen tres organismos facultados para la emisién de deuda gubernamental®®.
Estos son la Tesoreria de la Federacion, € Banco de México y € Indituto para la
Proteccion a Ahorro Bancario. A continuacion se revisaran los instrumentos emitidos por

cada uno, asi como sus caracteristicas de emision.

8.1.1 Tesoreria de la Federacion (TESOFE)

En 1824 se creala Tesoreria General de la Federacion y en 1910 cambia su nomenclatura a
la actual. Es una dependencia de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico como lo
muestra e siguiente cuadro, y tiene como objetivos la administracion de los sistemas y
procedimientos en materia de recaudacion de fondos federaes, prorrogas y créditos

fiscales, gjecucion de pagos, ministracion de fondos y Garantias del Gobierno Federal.

% |_os organismos facultados para emitir deuda gubernamental son referidos en lacircular 2019 del Banco de México.

108



Los emisores

llustracion 8-1 Estructura dela SHCP

SECRETARIA DE

Subsecretaria Procuraduria
Subsecretaria Of etaria Tesoreria de
é’mglpeggﬁgo de Egresos Mayor de Ingresos la Federacic Fiscal dela
Unidad de Enlace
con el Congreso
de la Unidn
i Inst. Nal. de Comisid Comisid Comisidn Nal. Servicio de
Céjrm?n?ga%?on e e Macianal Nacional de ‘del Sistema _ Serviciode At 1
Social Geografia e Bancaria y Se?uros de Ahorro TeAbratar de Bienes
Informati de Val y Fianzas para el Retiro L Asegurad

Unidad de
Coordinacion
Técnica

Contraloria
Interna en
la SHCP

La TESOFE tiene como de una de sus funciones la de suscribir de forma conjunta con €l
titular de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico toda clase de titulos de crédito que
obliguen a Gobierno Federal y todos los actos legales y materiales relacionados con ellosy
dirigir y vigilar la operacion del resguardo federal de valores®, entre muchas otras

funciones.

En lo que respecta a la emision de instrumentos de deuda de la TESOFE, estan
involucradas dos subtesorerias. la Subtesoreria de Operacion y la Subtesoreria de
Contabilidad y Control Operativo.

La subtesoreria de operacion tiene como objetivos controlar la recaudacion de los
impuestos de la federacion, laemision y colocacion de deuda publicay la administracion de
los recursos federales y de los valores gque representen inversiones financieras del Gobierno
Federal. Y es por € siguiente articulo que se establece uno de los vinculos mas estrechos
con BANXICO por lo cual se enuncia:

Articulo 10 de la Ley de BANXICO.- La funcién de agente financiero del Gobierno
Federal paralaemision, colocacion, compray venta, de valores representativos de la deuda
interna del citado Gobierno y, en general, para el servicio de dicha deuda, seré privativa del

Banco Central.

26 Tiene como objeto garantizar la custodia, vigilancia, proteccion y seguridad de los fondos y valores de la federacion o al cuidado del
Gobierno Federal
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Los instrumentos emitidos por el Gobierno Federal y colocados por Banxico actualmente
son: los Cetes, Bondes, Udibonos y Bonos, por 10 que se muestra el siguiente cuadro donde
se observa la cantidad en millones de pesos que estan distribuidos entre el publico
inversionista.

Tabla 8-1 Saldos de Valores Gubernamentales (TESOFE)

Entre e Pablico neto (Saldos a valor nominal en millones de pesos, excepto Udibonos) 1/

Semana

Oportuno  Anterior 2/ Hace una Hace un Ultimo del

mes ano pasado

21/06/2005 20/06/2005 14/06/2005 @ 20/05/2005 31/12/2004

Tota de Vaores 1,139,917.77  1,140,544.10 | 1,131,603.07 1,124,776.63  1,080,395.92
Gubernamentales 3/

Cetes 288,182.06 289,133.64 285,069.91 287,961.05 257,455.54
Bondes 296,223.03 296,223.03 296,223.03 294,423.03 310,519.59
Udibonos (millones de Udis) 22,414.40 22,414.40 22,414.40 21,914.40 23,922.33
Bonos 475,569.70 475,241.19 470,344.46 463,972.36 427,862.13

1/ Esta informacion es proporcionada a Banco de México por los intermediarios financieros y esta sujeta a revision. Para su
interpretacion es preciso considerar que tiene las siguientes limitaciones:

a)Laresidenciadel tenedor se asocia con la del agente que deposita en custodia los titulos

b)Los valores en poder de un sector incluyen la tenencia propia més la posicion neta que se genere por operaciones de
reporto
2/Corresponde a dia hébil inmediato anterior respecto alafechadel dato oportuno
3/Incluye los Udibonos medidos en moneda nacional aplicando el valor de la Udi correspondiente a cada fecha

Es importante sefidar que los instrumentos mencionados son los de calificacion mas ata
del mercado, sus tasas son consideradas como representativas de o que en economia y
finanzas se conoce como € costo € dinero. De acuerdo a la teoria econdmica, € prestar
dinero involucra un costo no tangible, conocido como ‘ costo de oportunidad’ y equivalente
a las ganancias que podrian obtener se con ese dinero si no se estuviera prestando. El costo
de oportunidad del dinero es también definido como el costo del dinero o € precio del

dinero, y suele ser equivalente a la tasa de rendimientos del mercado que podria obtenerse

disponiendo del dinero paraintroducirlo en algun tipo de inversion.

8.1.2Banco de México

Como ya se sefial, el Banco de México conduce su politica monetaria con la ayuda, entre
otras estrategias, de los instrumentos de deuda. Este realiza subastas en el mercado de
dinero, ademés de reportos y compraventa de titulos gubernamentales. Entonces, como
agente del gobierno federal una de sus funciones es colocar en el mercado |os instrumentos

de deuda publica emitidos por la Tesoreria de la Federacion.
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Los instrumentos que Banco de México emite, son los Bonos de Regulacion Monetaria,
conocidos en el mercado como BREMS, en e siguiente cuadro se muestra €l total de
valores emitidos a 30 de Junio de 2005.

Tabla 8-2 Saldos a Valor Nominal de BREM'S
Entre el Publico neto (Saldos a valor nominal en millones de pesos) 1/

semana mes ano pasado

Oportuno Anterior 2/ Hace una Haceun Ultimo del

Titulo 21/06/2005 20/06/2005 14/06/2005 ‘ 20/05/2005 31/12/2004

Total de Vaores Banxico 246,966.33 246,966.33
BREMS 246,966.33 246,966.33

243,961.93
243,961.93

234,956.04 232,979.98
234,956.04 232,979.98

1/ Esta informacion es proporcionada a Banco de México por los intermediarios financieros y esta sujeta a revision. Para su
interpretacion es preciso considerar que tiene las siguientes limitaciones:
a)Laresidencia del tenedor se asocia con ladel agente que deposita en custodia los titulos
b)Los valores en poder de un sector incluyen la tenencia propia mas la posicion neta que se genere por operaciones de
rZ?Féccj)rrtroaspondeal diahébil inmediato anterior respecto alafechadel dato oportuno
8.1.3 Instituto de Protecciéon al Ahorro Bancario (IPAB)
El Instituto de Proteccion al Ahorro Bancario emite instrumentos de deuda llamados Bonos
de Proteccion a Ahorro. Esta institucion los emite en virtud del articulo 2° de la Ley de
Ingresos de la Federacion, el cual establece que que dicha emision se hara con la Unica
funcion de refinanciar sus pasivos; es decir, buscardo reducir € costo incurrido en el
programa de apoyo a los ahorradores de la banca. Al igua que la Tesoreria de la
Federacién, € IPAB se vale del Banco de México para su colocacién en € mercado
financiero. A continuacion se muestran los saldos de Bonos de Proteccion al Ahorro entre

el publico inversionista.
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Tabla 8-3 Saldos a Valor Nominal de Instrumentos emitidos por e |PAB
Entreel Pablico neto (Saldosa valor nominal en millones de pesos) 1/

semana mes ano pasado

Oportuno  Anterior 2/ Hace una Hace un Ultimo del

21/06/2005 20/06/2005 14/06/2005 ‘ 20/05/2005 31/12/2004

Total de Valores IPAB 431,136.37 431,136.37 430,986.37 425,336.37 382,486.37
BPA’s 201,886.37 201,886.37 204,036.37 203,886.37 198,136.37
BPA182 18,200.00 18,200.00 17,500.00 16,800.00 10,400.00
BPAT 211,050.00 211,050.00 209,450.00 204,650.00 173,950.00

1/ Esta informacion es proporcionada al Banco de México por los intermediarios financieros y esta sujeta a revision. Para su
interpretacion es preciso considerar que tiene las siguientes limitaciones:

a)Laresidencia del tenedor se asocia con ladel agente que deposita en custodialos titulos

b)Los valores en poder de un sector incluyen la tenencia propia mas la posicion neta que se genere por operaciones de
reporto
2/Corresponde al dia habil inmediato anterior respecto alafecha del dato oportuno

8.2 Emisores Corporativos

En la actualidad, los corporativos en México tienen la opcion de emitir instrumentos
privados de deuda mediante distintos instrumentos financieros. La reglamentacion
financiera al respecto se ha tratado de simplificar y actualizar para quedar a la par de los
grandes mercados financieros internacionales, permitiendo a las empresas contar con una
gama amplia de opciones para €l financiamiento de sus necesidades de capital, ya sea para
la operacién de la actividad econémica de la empresa o de las actividades administrativas
gue conlleva el funcionamiento de la empresa (sin embargo, |os requerimientos legales y la
serie de tramites impuesta para la emisiéon de instrumentos sigue siendo compleja). La Ley
de Titulos y Operaciones de Crédito regula las caracteristicas y requerimientos en €
mercado de instrumentos financieros, la creciente flexibilidad de los instrumentos emitidos
en e mercado privado ¢k deuda ha atraido la atencion de numerosos inversionistas, tanto
nacionales como extranjeros, permitiendo asi el crecimiento de este mercado. ESs importante
mencionar que los corporativos emiten deuda, warrants y acciones; las caracteristicas de
éstas Ultimas seran detalladas en secciones posteriores. Las acciones de cada corporativo
tienen detalles particulares de emisidn, plazos y precios que no pueden generalizarse a
todas las acciones corporativas por depender de la situacion financiera 'y de mercado de

cada corporacion. A continuacion se muestran €jemplos de emisores de deuda en México.
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8.2.1 SOFOLES

S bien todas las sociedades hipotecarias registradas como SOFOLES pueden emitir
instrumentos de deuda, no todas los han emitido ain. The Economist Intelligence Unit, en
su documento de andlisis financiero nacional Country Finance, sefiala como posible razén
el hecho de que, como estas ingtituciones no son corporativos grandes, les es dificil
encontrar fuentes de capital, por lo cua pocas SOFOLES han podido emitir instrumentos

de deuda?’. Ejemplos de emisiones realizadas

Hipotecaria Su Casita: En afios recientes, ha sido de los mas notorios emisores de deuda
dentro de las SOFOLES, emite certificados bursétiles de corto plazo. Se empezaron a
comerciar en laBMV en junio del 2000, y actuamente emite diez tipos distintos de series,
cada una con plazos distintos (a catorce dias; dos, cinco u once meses, y uno, tres o diez
anos). También ha emitido una obligacién a diez afos, un pagaré de corto plazo y dos

instrumentos clasificados como papel comercia ordinario (a catorce diasy a cinco meses).

Financiera Independencia: Emite pagarés fiduciarios a mediano plazo (a tres afios). Se
listaen laBMYV desde abril de 1998.

Hipotecaria Nacional: Esta empresa suscribe pagarés a nmediano plazo quirografarios, con
plazo de 6 afos, ademés de certificados bursatiles a4 y 6 meses, y certificados bursatiles de

corto plazo a plazos de uno, seis, diez y once meses.

8.2.2 Petrbéleos Mexicanos (PEMEX)

Petréleos Mexicanos es un organismo descentralizado de la Administracion Publica
Federal, con personalidad juridicay patrimonio propios. Los resultados obtenidos en 2004
contintian posicionando a PEMEX como la empresa més importante del pais y la principal
fuente de ingresos del Gobierno Federal. No obstante PEMEX enfrenta una situacion
financiera delicada, derivada las aportaciones fiscales, por gemplo de 2000 a 2004 han
representado en promedio 106 por ciento del rendimiento de operacion. Por lo tanto,
PEMEX requiere de un cambio estructural mayor, que le permita explotar su potencial

petrolero el cual se encuentra hoy fuera de nuestro alcance en aguas profundas.

" The Economist Intelligence Unit: Country Finance México 2003-2004.
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Petroleos Mexicanos, como parte de su estrategia de financiamiento de los proyectos de
inversion calificados como de infraestructura productiva de largo plazo o PIDIREGAS?, ha
logrado acceso a diversos mercados de capitales, principamente en e extranjero. Sin
embargo, considerd conveniente continuar diversificando sus fuentes de financiamiento. En
este sentido, Petréleos Mexicanos puso en practica una estrategia que lo llevd a participar
en e mercado de ddlares, euros, libras esterlinas, yenesy arealizar operaciones en laBMV
emitiendo Certificados Bursdtiles, a través de la constitucion, por parte de intermediarios
financieros, de un fideicomiso de administracion y pago (F/163). Este fideicomiso tiene la
finalidad de obtener recursos para financiar las obligaciones de Petr6leos Mexicanos y/o
Organismos Subsidiarios, derivadas directa o indirectamente, de diversos proyectos
PIDIREGAS?,

Debe contemplarse que si bien, Petréleos Mexicanos avala €l pago de capital e intereses, no
existe responsabilidad por parte del Gobierno Federal, en virtud de que PEMEX es una
entidad juridica distinta a Gobierno Federal, por lo cua éste no avala o garantiza € pago
de los Certificados Bursatiles que se emitan. Sin embargo PEMEX en 2004 obtuvo ingresos
totales® por $ 784,741,502,000 de pesos y sus costos totales y gastos de operacion fueron
de $ 318,385,829,000 de pesos |o que muestra un gran flujo de efectivo y que a pesar de su

situacion financiera, éste flujo de efectivo atrae a multiples inversionistas por ejemplo:

PEMEX en € primer trimestre de 2005 captdé $ 5 mil de millones de dblares por

emision de bonos.

Pemex Project Funding Master Trust®! en febrero de 2005, emitié un bono por
1,000 millones de euros con vencimiento en 2025.

28 Dehido a las restricciones presupuestarias federales, e Gobierno Federal ha buscado la participacion del sector privado en la
construccion y financiamiento de PIDIREGAS. Estos proyectos tienen tres etapas; en la primera PEMEX identifica un proyecto como
PIDIREGAS, Y EL Gobierno Federal lo aprueba y autoriza los gestos relacionados con su desarrollo en e sector privado.
Posteriormente, las compafiias del sector privado, en coordinacion con PEMEX, construyen y entregan el proyecto a PEMEX. Por Gltimo,
PEMEX, con la autorizacion del Gobierno Federal, hace € pago a los contratistas para recibir € proyecto terminado, y registra como
pasivo lacantidad principal total del endeudamiento en el que seincurrié parafinanciar € proyecto.

29 Para realizar este programa, Petréleos Mexicanos obtuvo una lacalificacion de Standard & Poors, SA. de C.V., Moody's de México y
Fitch Méxicode AAA

30 PEMEX Informe Anual 2004

31 Es un fidecomiso registrado en Delaware, controlado por PEMEX y cuya deuda es garantizadapor PEMEX
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En diciembre de 2004 & Fideicomiso F/163 reaiz6 una emision de certificados
bursétiles en el mercado local por € equivalente en (UDI's) a 5 mil millones de

pesos y en febrero de 2005, realizd dos emisiones mas por 15 mil millones pesos.

8.2.3 Ofertas de Acciones
Se considera oferta publica la que se haga por algin medio de comunicacién masiva o a una
persona indeterminada para suscribir, engjenar o adquirir titulos o documentos cominmente

[lamados valores.
A continuacion se describen brevemente e tipo de ofertas que puede realizar una empresa:

Primaria: Cuando los recursos provenientes de un aumento de capital social ingresan
directamente ala empresa.

Secundaria: Cuando la oferta publica la realiza algun accionista o grupo de accionistas, |os

cuales reciben € producto de la misma.

Mixta: Cuando parte del importe captado por la emision se destina a la empresa y otra

parte lo reciben los accionistas.

Oferta Internacional: Esla colocacion de acciones de empresas mexicanas en € mercado
internacional de capitales, generdmente a través de American Depositary Receipts
(ADR's).

Colocacion simultanea: Consiste en ofrecer en forma simulténea las acciones en €

extranjero y en México.

Oferta publica de compra: Consiste en la oferta realizada por una empresa o la misma
emisora para adquirir parcial o totalmente las acciones de ésta Ultima, generalmente con €l

objetivo de obtener € control de laemisorao € dedliste en Bolsa.

Oferta publica de compra y suscripcion reciproca: Es la oferta redizada por una
empresa mediante la cual ésta ofrece comprar a los tenedores las acciones de una
determinada emisora, condicionando dicha venta ala aplicacion del producto de lamisma a

la suscripcion de las acciones de la propia empresa.
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9 LOS INVERSIONISTAS

El mercado de inversion mexicano se encuentra en un proceso de consolidacion, puesto que
es un rubro relativamente nuevo dentro del sistema financiero mexicano. En los ultimos
anos se ha buscado fortalecer la legislacion que norma el funcionamiento de las inversiones
de tipo privado, con la intencién de permitir €l sano crecimiento y desarrollo del mercado
de inversion mexicano. Con las reformas fiscales que se han realizado desde 1995 en lo que
respecta a los fondos de inversion, de ahorro para € retiro y los aspectos fiscales de los
seguros médicos, se han creado incentivos que atraen a los inversionistas, tanto nacionales
como extranjeros, a participar en sectores de inversion que antes no eran populares, como
lo son las SIEFORES, las aseguradoras y los fondos de inversion. Las reformas llevadas a
cabo por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, a través de la Comision Naciona de
Seguros y Fianzas, ha agilizado y simplificado los requerimientos legaes para la
constitucion de distintos tipos de sociedades de inversion, de tal suerte que se ha observado
crecimiento en las distintas opciones disponibles a publico inversionista ademas de los
mercados bursatiles y de dinero; la evidencia estadistica muestra que, en particular a partir
del afio 2000, €l pais ha experimentado un crecimiento en las inversiones extranjeras tanto
en e sector bancario como en el bursdtil, de deuda y de otros tipos de instrumentos

corporativos.

Otro factor que ha cortribuido al desarrollo del sector inversionista mexicano es la creacion
de digtintos tipos de grupos de inversion, tomando como modelo los mercados financieros
europeos y estadounidenses. Esto, junto con el saneamiento de la legislacion bursétil en
México y la creacion en afos recientes de dependencias gubernamentales dedicadas

exclusivamente ala vigilanciay supervision del sector bursdtil.

9.1 Sociedades de inversion

Los fondos de inversion existen legalmente en México desde 1950; sin embargo, apenas en
los afios ochenta se dio un crecimiento importante en la demanda de este tipo de fondos. Su
crecimiento se vio truncado con la crisis bancaria y financiera de los afios noventa, y tan
solo a finales de esa década fue que este sector experimentd nuevamente crecimiento, a

partir de la creacion de la Ley de Sociedades de Inversion, que les dio a los fondos de
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inversion caracter legal y los sujeto a la regulacion de la Comision Nacional Bancaria'y de
Valores. Posteriormente, las reformas a la legisacion financiera de 2001 constituyeron las
bases para la creacion de las sociedades de inversion. Estas cumplen, en esencia, las
mismas funciones que los fondos de inversion; sin embargo, los fondos no necesariamente
constituyen una entidad emisora de valores financieros, a diferencia de las sociedades de
inversién, que desde su congtitucion emiten acciones factibles de comerciarse en €
mercado bursétil. Los fondos de inversién pueden ser comunes (invirtiendo en instrumentos
de deuday en acciones) o de instrumentos de deuda (limitados Unicamente a lainversion en

este tipo de activos).

A diferencia de las aseguradoras y las afores, cuya principal operacion es prestar un
servicio y, como actividad secundaria, poseen portafolios de inversion, las sociedades de
inversion tienen como objetivo principa e mantener un portafolio con instrumentos
diversos, invirtiendo un capital comun constituido por aportaciones de todos los miembros
de dicha sociedad. Es frecuente que este tipo de sociedades pertenezca o forme parte de una

casa de corretagje, grupo financiero o bancario.

Entre los instrumentos mas comunes de inversion en este tipo de sociedades se encuentran
los instrumentos de deuda, las divisas, las acciones de empresas (tanto bursétiles como no
bursétiles), etc. Las sociedades de inversion emiten acciones consideradas como
representativas de su capital; con e capital reunido la sociedad invierte en una variedad de

instrumentos que conforman su portafolio.

9.1.1 Clasificacion y Funcionamiento

Hoy dia, para la organizacion y funcionamiento de las sociedades de inversion, se requiere
de la autorizacion previa de la CNBV, quien mantiene la facultad discrecional de otorgarla
0 denegarla. Las autorizaciones no pueden ser transferidas a persona alguna y se refieren a
los siguientes tipos de sociedades:

Las sociedades de inversion de renta variable, primeras en aparecer en € pais,
cuyas operaciones se realizan con vaores y documentos de renta variable y de

deuda;
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Las sociedades de inversion en instrumentos de deuda (antes denominadas de

rentafija), que operan con valores y documentos exclusivamente de deuda;

Las sociedades de inversion de capitales, que operan con valores y documentos
emitidos por empresas que requieren recursos a largo plazo y cuyas actividades
estan relacionadas preferentemente con |os objetivos de la Planeacion Nacional

del Desarrollo.

L as sociedades de inversién de objeto limitado operaran exclusivamente con los
Activos Objeto de Inversion que definan en sus estatutos y prospectos de

informacion a publico inversionista.

La obligacion de organizarse como sociedades anénimas aplica a los cuatro tipos de
sociedades.

Por otra parte, bs sociedades de inversién de renta variable y en instrumentos de deuda

pueden, a su vez, ser:
diversificadas
especializadas.

Las diversificadas son aguellas que gustan su régimen de inverson a los limites
establecidos mediante disposiciones de caracter genera; mientras que las especiaizadas
determinan su propio régimen y lo revelan en e Prospecto de Informaciéon al Publico

Inversionista.

Tanto |las sociedades diversificadas como las especializadas pueden también ser tipificadas,
S através de su prospecto se obligan al cumplimiento de un objetivo predominante. En este
caso, tales sociedades deben mantener cuando menos e 60% de su activo total en la clase

de valores o instrumentos cuyas caracteristicas sean acordes con dicho objetivo.

A su vez, las sociedades de inversion pueden ser abiertas o cerradas. Las Abiertas, son
aquellas que tienen la obligacién, en los términos de la LSl y de s prospectos de
informacion al publico inversionista, de recomprar las acciones representativas de su capital

social 0 de amortizarlas con Activos Objeto de Inversion integrantes de su patrimonio, a
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menos que conforme a los supuestos previstos en los citados prospectos, se suspenda en

formaextraordinariay temporal dicha recompra.

Las Cerradas, son agquellas que tienen prohibido recomprar las acciones representativas de
su capital social y amortizar acciones con Activos Objeto de Inversion integrantes de U
patrimonio, a menos que sus acciones se coticen en una bolsa de valores, supuesto en el
cual se tendrian que gjustar para la recompra de sus acciones a lo establecido en la Ley del
Mercado de Valores.

Por otra parte, a partir del mes de enero de 1999, las sociedades de inversion adoptaron una
clasificacion especifica en atencion a sus objetivos, horizontes de inversion y composicién
de sus activos, debiendo revelar dicha clasificacion en las carteras de valores, |os estados de

cuenta y los prospectos de informacién a publico inversionista.

De estaforma, |as sociedades de inversion de renta variable pueden ser: indizadas, de largo
plazo, de la pequefia y mediana empresa, sectoriales, balanceadas, preponderantemente en
deuda y agresivas; mientras que las sociedades de inversion en instrumentos de deuda
pueden ser: de mercado de dinero, especializadas, combinadas, en valores sin grado de

inversion y agresivas.

Prospecto de I nformacion: Cabe sefialar que las sociedades de inversion estan obligadas a
elaborar un Prospecto de Informacién a Publico Inversionista en € que se detallen las
politicas de inversion y diversificacion de activos, se advierta sobre los riesgos a los que
estén expuestas y, en general, se precise toda la informacion relevante relacionada con sus
operaciones. En la Ley se establece que las personas que presten a las sociedades de
inversion los servicios de distribucion de sus acciones, deben estipular con € publico
inversionista, por cuenta de éstas, al momento de la celebracion del contrato respectivo, los
medios a través de los cuales se tendran para su andlisis, consulta y conformidad, los
prospectos de informacién de las sociedades de inversion cuyas acciones distribuyan y, en
su caso, sus modificaciones, acordando a mismo tiempo los hechos o actos que presumir.
Con esto se busca asegurar que €l inversionista cuente con la informacién necesaria para su
toma de decisiones, en forma previa a la adquisicion de acciones de la sociedad de

inversion de que se trate.
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Operaciones de la Sociedad de Inversion: Respecto de las operaciones que las sociedades

de inversion pueden realizar se estipulan las siguientes:

Comprar, vender o invertir en Activos Objeto de Inversion de conformidad con
el régimen que corresponda de acuerdo al tipo de sociedad.

Celéebrar reportos y préstamos sobre valores alos que les resulte aplicable la Ley
del Mercado de Valores con instituciones de crédito o casas de bolsa, pudiendo

actuar como reportadoras o, en su caso, prestatarias o prestamistas.

Adquirir las acciones que emitan, sin que para tal efecto sea aplicable la
prohibicion establecida por e articulo 134 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles. Lo anterior, no sera aplicable a las sociedades de inversion de
capitales y cerradas, a menos que sus acciones coticen en bolsa, supuesto en €l
cual podran recomprarlas gjustandose para ello a régimen previsto en la Ley del

Mercado de Valores para |las sociedades emisoras.

Comprar o vender acciones representativas del capital social de otras sociedades
de inversion sin perjuicio del régimen de inversion al que estén sujetas.

Obtener préstamos y créditos de instituciones de crédito, intermediarios

financieros no bancarios y entidades financieras del exterior.

Emitir valores representativos de una deuda a su cargo, parael cumplimiento de

su objeto.

Las analogas y conexas que autorice la Comisién mediante disposiciones de

caracter general.

Valuacion de Acciones. En cuantoa la valuacion de las acciones que emiten las
sociedades de inversion, a partir de la reforma de la Ley de diciembre de 1992, se cuenta
con la posibilidad de que la realicen personas moraes independientes que autorice la
CNBYV. Hasta antes de esta reforma, la valuacion podia ser efectuada por instituciones para
el deposito de valores, por comités de valuacién designados por |as sociedades de inversion

y por ingtituciones de crédito. La inclusién de esta nueva figura ha pretendido dar a
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mercado de fondos una mayor transparencia en €l desarrollo de esta actividad, pudiendo ser

ésta efectuada con absoluta autonomia.

Sociedades Operadoras. Finamente, por lo que corresponde a las sociedades operadoras
de sociedades de inversion, cuyo objeto consiste en la prestacion de servicios de
administracion a éstas, asi como los de distribucién y recompra de sus acciones; y que al
igual que las sociedades de inversion, requieren de la autorizacion previa de la CNBV, es
importante comentar que a partir del mes de agosto de 1993, se dio cabida a las operadoras
independientes totalmente desvinculadas de casas de bolsa, instituciones de crédito y
sociedades controladoras de grupos financieros. Esta medida constituy6 un paso importante
para dotar al sector de la autonomia necesaria para hacer més eficiente la toma de

decisiones de inversion en beneficio de los intereses del publico inversionista.

Asimismo, con la nueva Ley, se posibilita a las sociedades de inversion a contratar los
servicios que requiere para su adecuado funcionamiento con distintos prestadores, a
diferencia del pasado, en que la sociedad operadora era la que proporcionaba a las
sociedades los servicios de administracion de activos, distribucion de acciones y contables
y administrativos. Ademas, se establece que los servicios de vauacion, cdificacion y
proveeduria de precios deben ser proporcionados por terceros independientes autorizados
por la CNBV y que tales servicios, incluyendo € de administracion de activos, no pueden

ser subcontratables.

9.1.2 Calificacion de Sociedades de Inversion

Su objetivo es proveer el publico Inversionista con Informacion y una opinion, suficiente e
independiente, para que éste pueda tomar decisiones mejor informadas a contar con
elementos cualitativos y cuantitativos sobre la administracion del fondo, calidad de los

activos y sensibilidad a factores de mercado.

El nivel de seguridad del fondo, que se desprende de la evaluacion de factores que incluyen
primordialmente: Calidad y diversificacion de los activos dd portafolio, fuerzas y

debilidades de la administracion y capacidad operativa.
AAA Sobresaliente.

AA Alto.
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A Bueno.
BBB Aceptable.
BB Bajo.

B Minimo.

Riesgo de Mercado
Baja sensibilidad a condiciones cambiantes en los factores del mercado.

M oderada sensibilidad, a condiciones cambiantes en los factores del mercado.
Alta sensibilidad a condiciones cambiantes en los factores del mercado.

Muy dta sensibilidad a condiciones cambiantes en los factores del mercado.

9.1.3 Aseguradoras

Las aseguradoras son instituciones cuya funcién es realizar operaciones activas de seguros.
Este tipo de operaciones, de acuerdo con la Ley Genera de Instituciones y Sociedades
Mutualistas de Seguros®’, consiste en e pago de una cantidad de dinero o en e
resarcimiento de los dafios ocurridos cuando se presenta un evento inesperado ya previsto
por ambas partes (quien contrata el servicio de seguro y quien lo otorga). Mediante andlisis
estadisticos, las empresas aseguradoras calculan la probabilidad de que ocurra el siniestro
cubierto por el seguro, y con estos datos se realizan calculos matematicos de andlisis de
riesgo; asi, €l precio cobrado por la compariia aseguradora por € servicio de seguro contra
algun evento se considera como representativo del riesgo que cubre. Para brindar este tipo
de servicio, la compahia aseguradora debe contar con la autorizacién del Gobierno Federal,
através de la SHCP. Esta, a su vez, emitira los dictamenes que permitan a las aseguradoras

operar através de otra dependencia, la Comision Nacional de Segurosy Fianzas.

En México se autoriza que se realicen operaciones de seguros para los siguientes eventos:

vida, accidentes y enfermedades, accidentes personales; gastos médicos; salud; dafios:

32Articulo 1o- Las empresas que se organicen y funcionen como instituciones de seguros y sociedades mutualistas de seguros, quedan
sujetas alas disposiciones de estaley. http://www.shcp.gob.mx/servs/normativ/leyes/|_gisms.html
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responsabilidad civil y riesgos profesionales, maritimo y transportes, incendio, agricola y

de animales, automoviles, crédito, diversos, terremoto y otros riesgos™.

Las aseguradoras, para poder operar, deberan constituirse como una sociedad anénima (de
capital fijo o variable). Si operan en distintos ramos del mercado de seguros, deben poseer
un capital minimo para cada uno de ellos. Tienen la posibilidad de emitir acciones (de
cualquier tipo, incluyendo sin valor nominal, preferentes y de voto limitado), con la
condicién de que su valor debe ser integramente cubierto al momento de ser suscritas;

asimismo, también pueden emitir obligaciones subordinadas,; pueden, ademas, invertir en €l
capital de las Afores. En su constitucion y manejo del capital social, asi como en laemision
de las acciones y € pago de dividendos deberan sujetarse a las mismas reglas que fija la
CNBV para este tipo de sociedades an6nimas. Pueden invertir sus reservas conforme a lo
estipulado por las leyes que fijan la normatividad relativa a la inversion. Las inversiones
son posibles dentro de créditos colateralizados y en ciertas propiedades inmobiliarias
urbanas. Los limites de la inversion son establecidos de la siguiente forma: papeles de
gubernamental es, hasta 100%; deuda de instituciones de crédito, el hasta 60%; seguridades,
créditos o activos emitidos o removidos por otras entidades, € hasta 30%; no pueden
invertir en empresas de capital no comerciales. Los fondos se pueden también desembol sar
en e acontecimiento de la inhabilidad permanente o total y alos herederos con el seguro de

sobrevivientes; por lo que también pueden verse como reservas contingentes.

Laindustria aseguradora, conexcepcién de los seguros de vida, se encuentra medianamente
concentrada. En las dos Ultimas categorias (seguros de automoviles y seguros de accidentes
o enfermedad) ninguna compafia posee més del veinticinco por ciento del mercado; en el
mercado de seguros de accidentes o enfermedad las cinco compariias mas grandes poseen
en conjunto el 61 por ciento del mercado, y en € mercado de seguros de automoviles las
cinco compafiias mas grandes abarcan € cincuenta y seis por ciento del mercado. La
primera categoria es la que se encuentra méas concentrada, con Metlife México abarcado
una parte medianamente importante del mercado (aproximadamente cuarenta por ciento);
en este rubro, las cinco compafias mas importantes abarcan €l 79 por ciento del mercado,
lo cual denota una concentracion bastante alta; sin embargo, el hecho de que existan treinta

y siete compafias en el mercado muestra que existe suficiente competencia en el mercado

33 Fuente: articuo 7° delaLey General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros. Ibid
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como para que, en un futuro, el mercado de los seguros de vida pudiera desconcentrarse. Es
importante mencionar que Metlife México es una empresa de origen estadounidense, que
en junio de 2002 gano la subasta para adquirir la Aseguradora Hidalgo, la cua poseia las

pdlizas de seguros de todos los funcionarios publicos hasta esa fecha.

En cuanto a las compafiias que tienen més presencia en cada sector de esta industria, varia
enormemente; sin embargo, es importante mencionar que en las tres categorias |os seguros

de Grupo Naciona Provincia se encuentran entre las cinco compafiias con mas clientes.

Uno de los avances mas importantes de los Ultimos afios en materia de seguros es la
reforma a sistema de financiamiento de pensiones, concretada en julio de 1997 y en virtud
de la cua las aseguradoras privadas pueden ofrecer a los trabagjadores e servicio de
custodia de sus ahorros para €l retiro.; este sistema se lleva a cabo mediante anualidades de
vida. En €l afio 1999 se redlizaron reformas a la Ley General de Compafiias de Seguros y
Sociedades Mutualistas, las cuales obligan a que las compafiias ofrezcan seguro médico a
sus empleados. En € afio siguiente las reformas fiscales permitieron que las primas de
seguros sean deducibles de impuestos, se espera que estos dos hechos impulsen el

crecimiento la industria aseguradora, en particular del sector de seguros médicos.
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10 LOS INSTRUMENTOS

10.1 Definicion y Colocacion de valores gubernamentales

Los valores gubernamentales en México son los sefialados por la circular 2019 del Banco

de México:

a) Certificados de la Tesoreria de la Federaciéon denominados en moneda nacional
(CETES); Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal denominados en moneda nacional
(BONDES) 0 en unidades de inversion (UDIBONOS); cupones segregados de |os Bonos de
Desarrollo del Gobierno Federal denominados en moneda nacional con tasa de interésfijao
en unidades de inversén a los que se refieren las "Reglas para la Segregacion y
Reconstitucion de Titulos' expedidas por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
(Cupones Segregados); titulos de deuda de los Estados Unidos Mexicanos colocados en
mercados internacionales e inscritos en e Registro Nacional de Vaores (BONOS UMYS), y
a los titulos emitidos por € Ingtituto para la Protecciéon al Ahorro Bancario respecto de los
cuales € Banco de México actle como agente financiero para la emision, colocacion,
compray venta, en e mercado nacional sin importar su plazo (BONOS DE PROTECCION
AL AHORRO 6 BPAS), y

b) Pagarés y Certificados bursatiles de indemnizacion carretera con aval del Gobierno
Federal, emitidos por € Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos, SN.C., en su
caracter de fiduciario en el Fideicomiso de Apoyo para € Rescate de Autopistas
Concesionadas (PIC-FARAC y CBIC-FARAC).

La colocaciéon de valores gubernamentales en €l mercado primario se realiza mediante
subastas llevadas a cabo por el Banco de México. Las subastas en mercado primario se
realizan cada semana los dias martes 0 miércoles y se liquidan a través del SIAC € jueves
siguiente, con lo que es este Ultimo dia el gue se establece como fecha de emision de dichos
valores. Los bancos, casas de bolsa, fondos de inversién, compafiias de seguros y fondos de
pensiones estan autorizados a participar en dichas subastas. Otros tipos de val ores deben ser
colocados en el mercado primario por medio de una casa de bolsa. Banco de México puede
limitar la participacion en la subastas de alguna 0 agunas de las instituciones cuyas

operaciones ese banco central considere que no se gjustan alas sanas préacticas del mercado;
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incluso, Banco de México pudiera declarar total o parciamente desierta la subasta s
considerase que las posturas no representaran adecuadamente las condiciones de mercado,
gue hay colusion entre las ingtituciones participantes, o que dichas posturas pueden

producir efectos inconvenientes en el mercado.

Las caracteristicas de las subastas a realizar son comunicadas a las ingtituciones a través del
Sistema de Atencion a Cuentahabientes de Banco de México (SIAC-BANXICO), en un
anuncio conocido formalmente como convocatoria. Las subastas de vaores publicos

pueden ser atasa o precio Unico, o bien atasas o precios multiples.

Para participar, las instituciones interesadas presentan su postura en sobre cerrado o
mediante archivos electronicos confidenciales. La postura es e documento que indica el
monto de dinero con e que desea participar en caso de que sea una subasta de dinero, o
bien & valor nominal total de los valores con los que desea participar en caso de que sea
una subasta de compra venta de valores; también debera indicarse la tasa con la que desea
participar, de acuerdo a las siguientes caracteristicas:

Para el caso de subastas de dinero, tratandose de subastas a tasa Unica, la maxima tasa de
interés anual ala que esté dispuesto arecibir € crédito, o laminima ala que esté dispuesto
a congtituir € deposito. Tratédndose de subastas a tasa multiple, la tasa de interés anual. En

este caso |as posturas Uinicamente podrén ser competitivas®*.

En subastas de compra venta de valores, tratandose de subastas a tasa Unica, en €l caso de
compraventa de CETES, la menor tasa ala que esté dispuesto a comprar o la mayor a la
gue esté dispuesto a vender, segin sea el caso, los valores objeto de la subasta; o bien en €l
caso de compraventa de BREMS, BONDES y UDIBONOS, el mayor precio unitario a que
esté dispuesto a comprar o el menor a que esté dispuesto a vender, segun sea €l caso. En

subastas a tasas multiples |as posturas recibiran asignacién a las tasas solicitadas.

Las subastas estardn siempre referidas a valores que venzan en un mismo plazo. En €
evento gque € vencimiento de alguna operacion sea en dia inhabil bancario, €l pago debera
efectuarse € dia habil bancario siguiente. En este caso, los rendimientos continuaran

devengandose hasta el diadel pago inclusive, alatasa de interés originamente pactada.

34 Subasta competitiva: Procedimiento de emision en e que los inversores presentan sus peticiones al emisor, en las que se reflgjan los
precios que estan dispuestos a pagar por los valores. El emisor decide el precio minimo que acepta recibir, rechazando todas las
peticiones apreciosinferiores a éste. Los valores son, en consecuencia, adjudicados a mejor o mejores postores.
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10.2 Los instrumentos gubernamentales

Los instrumentos libres de riesgo son aquellos valores gubernamentales cuyo pago de
utilidades no fluctia a partir del comportamiento de las variables de la economia. Sus tasas
de rendimiento son las més bagjas del mercado, y también se uilizan para referenciar otras

tasas o precios de instrumentos financieros.

10.2.1 CETES
Tipo de instrumento: Titulo de crédito a portador.

Objetivo: Obtencién de recursos para € gobierno federal; herramienta de politica
monetaria en las operaciones de mercado abierto.

Emisor: El Gobierno Federa los emite a través de la Tesoreria de la Federacion, y los

coloca a través de Banco de México; sus intermediarios son |os bancos y casas de bolsa.

Valor nominal y rendimientos. El valor nomina del instrumento es de $10, emitido en
moneda nacional, y se colocan a descuento, por lo que latasa de rendimiento se determina a

partir de la diferencia entre € precio de descuento y €l valor nominal del instrumento.

Plazo: Actualmente se emiten a plazos de 28, 91, 182, 364 dias; la fecha de vencimiento

debe ocurrir en diajueves o € dia que sustituya e éste en caso de ser diainhabil.
Garantia: Otorgada por € gobierno federal.

Forma de colocacion y amortizacion: Banco de México los coloca en el mercado a través
de una subasta publica semanal, a través de la cual se determina el precio a descuento. Se

liquidan al vencimiento, al valor nominal del instrumento.

Mercado Secundario: Debido a su ato grado de liquidez, los CETES gozan de un amplio
mercado secundario, en e cua se operan a través de su compra venta en directo, en
operaciones de reporto, 0 como activo subyacente de instrumentos derivados, como €l caso
de futuros y opciones. Es una practica comun del mercado el cotizar estos instrumentos por

su tasa de rendimiento al vencimiento, en lugar de su tasa de descuento.
Deposito en administracion: Banco de México

Identificacion de Titulos. Todos los instrumentos de deuda gubernamental en México

tienen una clave de emision que facilita su identificacion en e mercado. La clave de los
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CETES esta disefiada con €l objetivo que los titulos sean fungibles entre si. Esto significa
gue dos emisiones de CETES redizadas en fechas diferentes, pero cuyo vencimiento
ocurran en la misma fecha, sean indistinguibles entre si. De este modo, la clave de los
CETES est4 formada por la clave de instrumento, "B", un espacio en blanco, y seis
caracteres que indican la fecha de vencimiento del CETE, en e formato aammdd, donde aa
representa los dos Ultimos digitos del afio, mm los dos digitos del mes, ydd los dos digitos
del dia de vencimiento. Como g emplo, e CETE con vencimiento € dia 16 de marzo de

2006 tendra como clave de emision B 060313.

Principales ventajas. Gran variedad de plazos, gran liquidez en el mercado, lo que facilita
su compra venta anticipada en el mercado secundario, ya sea en directo o en reporto.
Ademas, €l rendimiento de los CETES funciona como tasa indice o referencia para un gran

numero de operaciones financieras.

Principales desventajas: En el caso de venderse anticipadamente, es decir, antes de su
vencimiento, € precio de venta determinard un rendimiento que puede ser diferente al

planeado originalmente, es decir, € rendimiento a vencimiento.

10.2.2 Bonos de desarrollo (BONDES)

Este tipo de titulos tienen como caracteristica principal gue latasa de interés que pagan esta
referenciada a una tasa de CETES. Los periodos de intereses son iguales a plazo de CETE
de referencia, por lo que llegaron a existir en e mercado BONDES con periodos de
intereses de 28, 91 y 182 dias, referenciados al CETE de 28, 91 y 182 dias respectivamente.
Los BONDES con periodos de intereses cada 28 dias fueron conocidos como BONDESL o
simplemente BONDES, mientras que los que tenian periodos de intereses de 91 dias eran
conocidos como LP o LT. Los BONDES LP tenian proteccion contra la inflacion, por lo
gue su tasa de interés se establecia como la més alta que resultara entre los CETES de 91
dias y lainflacion en UDIs del periodo del cupon. Los BONDES LT no tenian proteccion
contra la inflacién y la tasa que pagaban correspondia a los CETES a 91 dias. Los
BONDES LS, los unicos que subsisten a julio de 2005, tienen periodos de intereses de 182
dias, estan referenciados alos CETES de 182 dias y tienen proteccion contra lainflacion. A
continuacion se sefialan bs principales caracteristicas de estos Ultimos instrumentos, 10s
BONDESLS.
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Tipo de instrumento: Titulo de crédito normativo negociable.

Objetivo: Obtencion de recursos a largo plazo para e Gobierno Federal; instrumento de

politica monetaria.

Emisor: El Gobierno Federa los emite a través de la Tesoreria de la Federacion, y los

coloca a través de Banco de México.

Valor nominal y rendimientos: Al igua que los CETES, por ser uno de los instrumentos
utilizados en la politica monetaria, el monto que coloca Banco de México varia; se emite en

pesos mexicanos y e vaor nomina del instrumento es de $100.

Tasa de Interés. Latasa de interés que devengaran los titulos cada seis meses sera la que
se determine en la Subasta Primaria de CETES a plazo de 182 dias 0 a que lo sustituya en
caso de dias inhébiles por € nimero de dias correspondiente, més la diferencia, cuando ésta
sea positiva, del aumento porcentual observado por las Unidades de Inversion (UDIS)

durante cada periodo de intereses y la tasa de CETES mencionada.
Plazo: 5 afios. Debe fijarse en maltiplos de 182 dias.

Garantia: Se consigna la obligacion del Gobierno Federal a liquidar con cortes periédicos
de cupdn.

Forma de colocacion y amortizacion: Banco de México los coloca a través de una subasta
publica por medio de bancos y casas de bolsa, se liquidan en 48 horas a partir de la

operacion. Seliquidan a vencimiento, al valor nominal del instrumento.
Régimen fiscal: Idéntico alos CETES.
Deposito en administracion: La custodia esta a cargo del Banco de México.

Mercado secundario: Los titulos se comercializan en e mercado secundario con
referencia a su precio limpio (con cinco decimales como maximo); esto sin incluir los
intereses devengados de los CETES a 91 dias. Los intereses devengados se calculan
considerando los dias efectivamente transcurridos desde € Ultimo pago de éstos y basados
en afnos de 360 dias. Existe un mercado secundario amplio para estos titulos. En la
actualidad se pueden redlizar operaciones de compra-venta en directo y en reporto, en

adicion, pueden ser utilizados como activo subyacente en los mercados de instrumentos
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derivados (futuros y opciones) aungue a la fecha nunca han sido utilizados para estos
efectos.

Principales ventajas. Generalmente el rendimiento es superior a de CETES de colocacion
primaria, a ofrecer una sobretasa. La tasa de interés se renueva cada inicio del periodo de
intereses, 1o que permite actuar defensivamente en el mercado a actualizar continuamente
su rendimiento. Al existir un mercado secundario, €l plazo de inversion puede ser corto
(venta en reporto 0 en directo) otorgando liquidez, y con la ventaja de tener una tasa de

interés revisable.

Principales desventajas: La Unica importante es que, como en cualquier otro instrumento
del mercado de dinero, cuando los BONDES se venden antes del vencimiento estan sujetos
a las fluctuaciones en sus precios, o que podria generar ganancias y/o pérdidas de capital

dependiendo de las condiciones del mercado en ese momento.

10.2.3 Bonos de regulacién monetaria (BREMS)

Tipo deinstrumento: Titulos de crédito de largo plazo

Objetivo: Instrumento para alcanzar las metas de Banco de México respecto a lainflacion.
Emisor: Banco de México (tanto emisién como colocacion).

Valor nominal y rendimientos. El valor nominal del instrumento es de $100.

Plazo: El plazo es de uno atres afios; € periodo de interés es de entre 27 y 29 dias a partir
de laemision.

Garantia: Lo garantiza el Gobierno Federal.

Forma de colocacion y amortizacion: Banco de México los coloca en € mercado y se
amortizan en una sola exhibicion, a vencimiento. Los intereses se devengan cada 28 dias o

a plazo que sustituya a éste en caso de dias inhabiles. El cupdn se calcula con los dias

transcurridos entre las fechas de pago de intereses.

Régimen fiscal: Similar a resto de los instrumentos libres de riesgo y cuasi- libres de riesgo

en la distincién entre personas fisicas y morales.

Identificacion de Titulos: La clave de identificacion de la emision de los BREMS esta

disefiada para que los instrumentos sean fungibles entre si. Esto implica que los BREMS
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emitidos con anterioridad y los BREMS emitidos recientemente pueden tener la misma
clave de identificaciéon, siempre y cuando venzan en la misma fecha. Para €ello, la clave
referida estd compuesta por ocho caracteres, bs dos primeros para identificar el titulo
("XA"), y los sds restantes para indicar su fecha de vencimiento (afio,mes,dia). Lo
relevante para identificar un BREM es su fecha de vencimiento; de estaforma dos BREMS
gue pudieron ser emitidos en fechas distintas pero que vencen el mismo dia contardn con la

misma clave de identificacion, por lo cual ambos serén indistinguibles entre si.

Como gemplo, e BREM que se emitio € 9 de febrero de 2001 a plazo de 3 afios (1092
dias) y que vencié el 6 de febrero de 2004, e corresponde la clave de emision: X A040206.
10.2.4 Bonos de Proteccién al Ahorro (BPAS)

Tipo de instrumento: Titulos de crédito normativos a mediano plazo.

Objetivo: Recabar fondos para la operacion del 1PAB, asi como para € saneamiento del

sistema bancario a favor de los ahorradores.
Emisor: Instituto parala Proteccién a Ahorro Bancario.

Valor nominal y rendimientos: El valor nominal del instrumento es de $100; sus intereses
se pagan cada 28 dias tomando como tasa base lade CETES a 28 dias. El rendimiento sera
la mayor diferencia entre la tasa de rendimiento de CETES a 28 dias y la tasa bruta para

pagarés con rendimiento liquidable a vencimiento (PRLV).
Plazo: El plazo es de tres afios.
Gar antia: Mecanismo contingente de pago con cargo automético ala TESOFE.

Forma de colocacion y amortizacion: Son colocados en una subasta primaria a través del

Banco de México, y se liquidan a vencimiento en una sola exhibicion.
Régimen fiscal: Equivalente a resto de los bonos gubernamental es.

Deposito en administracion: La custodia esta a cargo de Indeval, e cua a su vez
mantendra |os bonos en depdsito centralizado en el Banco de México.

Mercado Secundario: Los Bonos IPAB pueden cotizarse en e mercado secundario en
términos de su precio limpio o de su rendimiento a vencimiento. En la actualidad se pueden

realizar operaciones de compra-venta en directo y en reporto, ademas pueden ser utilizados
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como activo subyacente en los mercados de instrumentos derivados (futuros y opciones)

aunque a la fecha nunca han sido utilizados para este efecto.

10.2.5 Bonos de Proteccién al ahorro con pago de interés trimestral
(BPATS)

Tipo de instrumento: Titulos de crédito normativos a mediano plazo.

Objetivo: Recabar fondos para la operacion del 1PAB, asi como para € saneamiento del

sistema bancario a favor de los ahorradores.
Emisor: Instituto para la Proteccién a Ahorro Bancario.

Valor nominal y rendimientos: El valor nominal del instrumento es de $100; sus intereses

se pagan cada 91 dias tomando como tasa base lade CETES a 91 dias.

Plazo: El plazo es de cinco afios.

Garantia: Mecanismo contingente de pago con cargo automatico ala TESOFE.
Forma de colocacion y amortizacion: Equivalente alos BPAS.

Régimen fiscal: Equivalente alos BPAs.

10.2.6 Bonos de Proteccion al ahorro con pago de interés semestral y
proteccion contra la inflacion (BPA182)

Tipo de instrumento: Titulos de crédito normativos a mediano plazo.

Objetivo: Recabar fondos para la operacién del IPAB, asi como para € saneamiento del

sistema bancario a favor de los ahorradores.
Emisor: I nstituto para la Proteccion a Ahorro Bancario.

Valor nominal y rendimientos. El valor nominal del instrumento es de $100; sus intereses
se pagan cada 182 dias tomando como tasa base la de CETES a 182 dias o € rendimiento

delaUDI en ese periodo (proteccion contra la inflacion).

Plazo: El plazo es de siete afios.

Garantia: Mecanismo contingente de pago con cargo automatico ala TESOFE.
Forma de colocacion y amortizacion: Equivalente alos BPAS.

Régimen fiscal: Equivalente alos BPAS.
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10.2.7 Pagarés de indemnizacién de carretera (PIC’s)
Tipo de instrumento: Titulos de crédito a largo plazo, denominados en UDIs.

Emisor: El Gobierno Federal a través del Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos,
S.N.C.

Valor nominal: Su valor nomina es de 100 UDIs; e monto de colocaciéon es variable.

Plazo: De 20 a 30 afos.
Garantia: El gobierno se obliga a pagar.

Forma de colocacion y amortizacion: Se colocan mediante subasta publica. Se pagan
intereses cada 182 dias sobre €l valor nominal. El principal se amortiza al vencimiento en
una sola exhibicién. Pueden ser adquiridos por bancos y casas de bolsa en la subasta. Se
convertiran a moneda nacional con € vaor de UDI del dia en que se redice la
amortizacion.

Deposito en administracion: Lacustodiaestaacargo de S. D. Indevd

Régimen fiscal: Las personas fisicas y las extranjeras estdn exentas; |las personas morales

deberan acumular sus ganancias para efectos del pago de ISR

M ercado secundario: Pueden cotizarse en este mercado en términos de su precio limpio o
de su rendimiento real anual.

Principales ventajas. Es ideal para compafiias de seguros, fondos de pensiones y
jubilaciones, al asegurar un crecimiento €l ahorro en términos reales. Se obtiene seguridad
contra la pérdida en e valor adquisitivo de las inversiones a pagar una tasa de interés real.
Disponibilidad de un mercado secundario (aungue limitado), por lo que permite venderlo

antes de su vencimiento.

Principales desventajas: El rendimiento nominal se considera estacional, a depender de la
evolucion de la inflacion; cuando ésta disminuye, sus rendimientos también decrecen, lo
gue puede implicar altos costos de oportunidad. Adicionalmente, debido a que es un
instrumento de largo plazo, en situaciones de crisis su mercado se puede contraer y por lo

tanto, existir problemas de liquidez, para la venta del instrumento.
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10.2.8 Udibonos
Tipo deinstrumento: Titulos de crédito al portador, indexados al INPC.

Objetivo: Captar recursos para el Gobierno Federal.
Emisor: El Gobierno Federa, colocados a través del Banco de México.

Valor nominal y rendimientos: El valor del instrumento es de 100 UDIS, y € vaor de
una UDI flucttia en funcién del indice Nacional de Precios al Consumidor. EI monto es
variable. Se colocan a precio limplio, y € rendimiento que pagan consiste en una sobretasa
por encima del nivel inflacionario correspondiente al periodo. La tasa de interés que pagan
estos titulos es fijada por € Gobierno Federal en la emision de la serie y es dada a conocer
a publico inversionista en la Convocatoria a la Subasta de Valores Gubernamentales y en
los anuncios que se publican en los principales diarios cada vez que se emite una nueva
serie.

Plazo: El plazo puede ser de entre tres y diez afos, y debe ser multiplo de 182 dias.

Garantia: El Gobierno Federal se obliga a pagar

Forma de colocacion y amortizacion: Banco de México los coloca en el mercado a través

de subasta publica, y seliquidan a vencimiento, al valor nominal del instrumento.
Depdsito en administracion: La custodia esta a cargo del Banco de México.

Principales ventajas. Es ideal para compafiias de seguros, fondos de pensiones y
jubilaciones, a asegurar un crecimiento del ahorro en términos redes, debido a que
diariamente se publica e vaor nomina en pesos de la UDI. Se obtiene seguridad contra la
pérdida en € valor adquisitivo de las inversiones a pagar una tasa de interés real.
Disponibilidad de un mercado secundario (aungue limitado), por 1o que permite venderlo

antes de su vencimiento.

Principales desventajas: El rendimiento nominal se considera estacional, al depender de la
evolucion de la inflacién; cuando ésta disminuye, sus rendimientos también decrecen, lo
gue puede implicar atos costos de oportunidad. Debido a que es un instrumento de largo
plazo, en Situaciones de crisis su mercado se puede contraer y por lo tanto, existir

problemas de liquidez.
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Identificacion de los titulos. Debido a que cada emision de estos titulos cuenta con una
tasa de interés rea fija desde que nace hasta que vence, los UDIBONOS no pueden ser
fungibles entre si a menos gque pagaran exactamente la misma tasa de interés. Es por €ello
gue la clave de identificacion de la emision esta constituida por ocho caracteres, €l primero
para identificar € titulo ("S'), € segundo para €l plazo en afios de la emision, y los seis

restantes para indicar su fecha de vencimiento (afio,mes,dia).

10.3 Los instrumentos privados

10.3.1 Papel Comercial

Son pagarés suscritos por sociedades andnimas mexicanas denominados en moneda
nacional y destinados a circular en el mercado de valores. El financiamiento que obtiene la
empresa a través de este tipo de instrumento es a corto plazo, opera como una linea de

crédito anual y se puede emitir a plazos entre 1y 360 dias.

Este instrumento se coloca a descuento, es decir, se negocia bago la par, por 1o que su
rendimiento esta dado por la diferencia entre su valor de colocacion y de redencién.Las
emisoras que deseen emitir papel comercial para obtener financiamiento podran elegir

cualquiera de los siguientes tipos de papel comercial:
Tipo de instrumento: Titulos de crédito o pagarés, a corto plazo.
Objetivo: Obtener capital parala operacion de la empresa.

Emisor: Sociedades andnimas mexicanas,; deben estar inscritas en € Registro Nacional de
Vaores e Intermediarios (manejado por la Bolsa Mexicana de Valores). Son intermediados

por bancosy casas de bolsa.

Valor nominal y rendimientos: El valor nominal del instrumento es de multiplos de $100;
se emite en moneda nacional. El monto es variable; depende de la estructura financiera de
la empresa y de su capacidad para cumplir con la carga financiera. Los instrumentos se
colocan a descuento; la tasa de rendimiento se acuerda a la emision entre la empresa y la

casa de bolsa que colocara los instrumentos, fijando una sobretasa a partir de los CETES.

Plazo: Varian de acuerdo a las caracteristicas de la empresa emisora y las condiciones de

mercado; se acuerda previamente alaemision. El plazo minimo esde 7 diasy € maximo es
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de 2 afios; los més comunes son a 28 y a 91 dias. La liquidacion se realiza veinticuatro

horas después de la emision.

Garantia: La valuacion del riesgo del papel comercial es realizada por empresas
calificadoras de valores. Dicha calificacion se otorga en funcién de la liquidez del
instrumento, la capacidad de pago de la empresa que emite, y de la garantia que ofrece para

respaldar la emision del instrumento. Respecto a esta garantia se clasifican en:

Quirografario: es el mas comun, sin garantia especifica; 1a emision esta respaldada

por laliquidez de la emisora.
Afianzado: La emision es garantizada por una institucionafianzadora.

Avalado: presenta como garantia el patrimonio de aquella institucion financiera que
avae la emision. Ademas, y a diferencia del papel comercial convencional, este
instrumento si podra comerciarse mediante reporto.

Indizado al tipo de cambio: puede darse en cualquiera de las tres modalidades
anteriores, denominado en ddlares americanos pero liquidable en moneda nacional
de acuerdo al tipo de cambio.

Indistinto: pueden emitirse al amparo de una misma linea, pagarés denominados en

moneda nacional o indizados al tipo de cambio

Forma de colocacion y amortizacion: Se coloca mediante una oferta publica inicial (IPO
en inglés), utilizando una casa de bolsa o institucion financiera afin  como intermediario
colocador. Se amortizan a valor nominal, en una sola exhibicion. En cuanto a su

negociacion, solo se realiza por compraventa (no por reporto).

Régimen fiscal: A las personas fisicas nacionales se les retendran los primeros 2.4 puntos
porcentuales de su rendimiento; a las morales nacionales se les acumularan los
rendimientos como ingresos para € célculo del 1SR sobre éstos. A |as personas extranjeras

(fisicas 0 morales) selesretendra e 15% de sus rendimientos.

Depositosen Administracion: Lacustodia estaacargo del S.D. Indeval.
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Ventajas para e Emisor: El Papel Comercia permite a las empresas que no cotizan en
Bolsa obtener financiamiento a corto plazo a través del Mercado de Valores. ES una
aternativa de financiamiento que otorga a la empresa emisora la posibilidad de contar con
una linea de crédito revolvente, con costos normalmente menores a los bancarios sin
necesidad de mantener la reciprocidad requerida por dichas instituciones. Ademas en caso
de tener como la garantia €l estar avalado o afianzado en su caso, €l emisor puede pagar un
rendimiento menor a sus inversionistas por € hecho de que s se tiene una garantia
establecida

Desventajas para € Emisor: No se puede amortizar anticipadamente una vez que se

efectiiala emision.

Ventagjas para € Inversionista: En lo que a rendimiento se efiere, ofrecen retornos

superiores a otros instrumentos de corto plazo.

Desventajas para e inversionista: Implica variados niveles de riesgo dependiendo del
emisor y presenta baja bursatilidad.

10.3.2 Pagare financiero

Tipo de instrumento: Pagaré financiero suscrito por una arrendadora financiera o empresa
de factorgje financiero.

Objetivo: Obtener fondos para solventar la situacion financiera de la empresa emisora.
Emisor: Entidades financieras.

Valor nominal y rendimientos. Su valor se da en multiplos de $100, y se negocian en
moneda nacional; |a tasa de interés sera determinada por la emisora; durante todo € plazo
de duracion del titulo se deberd mantener la mismatasa. Se tomara como referencia las tasa

del mercado, tanto bancarias como de instrumentos de deuda publica (CETES).
Plazo: El plazo especifico serafijado por la empresa emisora

Garantia: La garantia depende de la emisora; su liquidez y factibilidad de pago es
respaldada por el grado que otorgue a instrumento alguna empresa calificadora. La emisora

se obliga a la devolucion del principal mas e monto de intereses fijado al momento de la
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emison. Al igua que €@ pagaré de mediano plazo, € pagaré financiero puede ser
quirografario, avalado o con garantia fiduciaria.

Forma de colocacién y amortizacion: Los colocan las empresas mediante una oferta
publicainicial através de intermediarios financieros, como casas de bolsa o instituciones de

crédito, con la salvedad respectiva a este instrumento mencionada en €l papel comercial.

Pueden ser adquiridos por personas fisicas o morales, extranjeras o0 nacionales.
Régimen fiscal: Se retiene los primeros 1.2 puntos porcentuales de sus rendimientos a

personas nacionales; a personas extranjeras se les retiene 15% de sus rendimientos.

10.3.3 Pagaré de mediano plazo

Son titulos de crédito que documentan una promesa incondicional de pago a mediano plazo
(no menos de un afio ni mas de siete afios) de una suma determinada de dinero, suscrito por
sociedades anonimas mexicanas y denominados en moneda nacional, destinados a circular

en e mercado de valores.

Tipo de instrumento: Pagarés

Objetivo: Obtencion de recursos para solventar operaciones financieras de la empresa.
Emisor: Sociedades mexicanas.

Valor nominal y rendimientos. El valor nominal se da en multiplos de $100, negociados
en moneda nacional. La tasa de rendimiento es determinada por la sociedad que emite,
fijando una sobretasa a partir del rendimiento de los instrumentos libres de riesgo. Se pagan

intereses mediante cupones, con plazos determinados por la emisora.
Plazo: Similar alos pagarés financieros.
Existen cuatro tipos de pagarés.

Quirografario: no cuenta con garantiay se otorga de acuerdo a la solvencia de la empresa

emisora.
Avalado: est4 garantizado por unainstitucion de crédito.

Con Garantia Fiduciaria: se garantiza con bienes muebles, inmuebles o valores, mediante

un contrato de fideicomiso.
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Vinculado al indice Nacional de Precios al Consumidor: puede darse en cualquiera de
las tres modalidades anteriores, pero su valor nomina se gustard conforme a Indice

Nacional de Precios a Consumidor, o bien, estar denominado en Unidades de Inversion.

Forma de colocacion y amortizacion: A través de casas de bolsa e ingtituciones de

crédito, tal como los pagarés financieros.

Régimen fiscal: A todas las personas nacionales (fisicas y morales) se les retienen los

primeros 1.2 puntos porcentual es de sus rendimientos; a todo extranjero se le retiene 15%.

10.3.4 Pagaré Bancario con Rendimiento Liquidable al Vencimiento
Conocidos como los PRLV's, son titulos de corto plazo y ayudan a cubrir la captacion

bancariay acanzar € ahorro interno de los particul ares.

Tipo de instrumento: Instrumento a plazo fijo, con pagarés expedidos a nombre del
inversionista.

Obj etivo: Obtencion de recursos liquidos bancarios.

Emisor: Instituciones de crédito

Valor nominal y rendimientos. El valor nominal depende de la cantidad de dinero
amparada por € titulo, y estard en funcién de la cantidad amparada por € titulo de crédito;
generamente tendrén valor nomina de $1 y sus multiplos. Se fijara en moneda nacional.

Latasa de rendimiento sera de tipo simple y estara fijada por la institucion emisora.

Plazo: Entre uno y doce meses, generadmente de 1, 3, 6, 9 y 12, dependiendo de las
condiciones fijadas por la emisora. Se liquidara en veinticuatro horas a partir de la emision,

0 bien en @ momento de la emision.

Garantia: La empresa se obliga de la manera sefidada en los pagarés financieros, se

garantiza con € patrimonio de la institucion emisora.

Forma de colocacion y amortizacion: La institucion emisora coloca en el mercado a los
pagarés directamente con los inversionistas. Se amortizard en una sola exhibicion a

vencimiento; podran adquirirlo cualquier personafisica o moral, extranjera o nacional.

Régimen fiscal: Equivalente al pagaré financiero.
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Deposito en administracion: Lacustodia estd acargo de S.D. Indeval.

Principales ventajas: El riesgo emisor, esta en funcion de la Institucion de Crédito que los
emite. Ofrecen un rendimiento competitivo para personas fisicas, con multiples opciones de

plazo de Inversion

Principales desventajas. Dado que € valor nominal mas los intereses se pagan hasta €
vencimiento del titulo y no existe un mercado secundario para estos instrumentos, la

liquidez es nula
A continuacion se sefialan ejemplos de pagarés:

Pagar é de Ventanilla: Es una operacion documentada por un Pagaré en el cua se

estipula el plazo y latasa de rendimiento a vencimiento.

Pagar € de Tesoreria: Es un pagaré emitido por el Departamento de Tesoreria de la
Institucion de Crédito depositaria, en € cual se paga una tasa de interés fijada por la
misma. Este tipo de pagaré se coloca tanto en mercado primario como en mercado

secundario.

Pagar é Bursatil: Es un pagaré emitido por una Institucién de crédito o bien una
Casa de Bolsa, en € cua se consigna la obligacion de ésta a devolver a tenedor €
valor nominal del titulo. Se emite bajo par y su valor nominal es de $100 pesos. Este
tipo de instrumento es poco bursdtil y actuamente casi no es emitido por los

intermediarios.
10.3.5 Aceptaciones bancarias
Tipo de instrumento: Letra de cambio.

Objetivo: Respaldar préstamos hechos a empresas privadas (para no fondearlo con los

depdsitos de ahorros en € banco).
Emisor: Bancos privados.

Valor nominal y rendimientos. El vaor nomina del instrumento es de $100; su
rendimiento es una sobretasa respecto de la tasa de CETES; esta sobretasa suele ser alta

para compensar €l riesgo de la falta de garantia.
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Plazo: El plazo sefijaentre 7 y 182 dias.

Garantia: No esta respaldada més que por la capacidad de pago de la institucion que
recibi6 el préstamo bancario.

Forma de colocaciéon y amortizacion: EI mismo banco o coloca en € mercado financiero
de deuda; se amortiza en una sola exhibicién o bien en plazos fijados por € banco a partir

de las caracteristicas del préstamo establecido con la empresa deudora. Es factible de

realizar amortizaciones anticipadas.

10.3.6 Certificado Bursatil de Corto Plazo

Es un titulo de crédito que se emite en serie 0 en masa, destinado a circular en e mercado
de vaores, clasficado como un instrumento de deuda que se coloca a descuento o a
rendimiento y al amparo de un programa, cuyas emisiones pueden ser en pesos, unidades de

inversion o indizadas a tipo de cambio.

Emisor: Sociedades andnimas, entidades de la Administracion Publica Federal Paraestatal,
entidades Federativas, Municipios, y entidades financieras cuando actlien en su caracter de

fiduciarias.

Valor Nominal: Sera determinado para cada emision, en el entendido que sera de $100.00

0 100 UDI's cada uno, o en sus multiplos.

Plazo: Lavigenciadel programa es de 12 mesesy cada emision puede ser de hasta 360 dias

contados a partir de la fecha de cada emision.

Rendimiento: La tasa de interés se determinard para cada emision, pudiendo ser a

descuento o arendimiento (fija o revisable).

Amortizacion Anticipada: El emisor podr4 establecer las causas de vencimiento

anticipado para cada emision.

Garantia: La determina libremente el emisor

10.3.7 Certificados de depésito a plazo fijo (CEDES)

Tipo de instrumento: Titulos de crédito a cargo de la institucidn bancaria depositaria.

Objetivo: Captacion de recursos de corto y mediano plazo parala banca.
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Emisor: Instituciones de crédito

Valor nominal y rendimientos: El valor nomina varia segin la cantidad de dinero
amparada por € titulo; e monto también es variable. Los rendimientos son mensuales y
estan de acuerdo a las instrucciones del depositante; se paga la tasa de interés compuesta

sobre € valor nominal que fije lainstitucién de crédito depositaria.

Plazo: Varia de acuerdo a las necesidades del emisor; los més frecuentesson de 1, 3,6y 9

meses.
Garantia: Lainstitucién de crédito depositaria se obliga a pagar.
Forma de colocacion y amortizacion: Se colocan através de oferta publica o privada.

Depdsito en administracion: La custodia estéa a cargo de la Institucion de Crédito

depositaria.

Principales ventajas. Debido a que capitalizan intereses mensuamente, existe la opcion a
retirar dichos intereses siempre que @ cliente gire las instrucciones con anticipacion paratal
efecto; € riesgo esta en funcion de la Institucion de Crédito que los emite. Ofrecen un
rendimiento competitivo para personas fisicas y multiples opciones de plazo de inversion.
A diferencia de los Pagarés de Mediano Plazo, permite el establecimiento de obligaciones
de dar, gercer o no gercer la obligacion, ademas de vencimientos anticipados. Por otro
lado, y a diferencia de las obligaciones que también permiten establecer las obligaciones
anteriores, la emision de un certificado bursétil no debe ser acordada por una asamblea de

accionistas sino por los 6rganos de administracion o de autoridad competentes.
Principales desventajas. La liquidez del instrumento es parcia, ya que los intereses

pueden amortizarse mensualmente mientras que el principal solamente a vencimiento.

10.3.8 Obligaciones
Tipo de instrumento: Titulo de crédito, a mediano o largo plazo, que otorga derechos
representativos sobre una parte proporcional del crédito total.

Objetivo: Obtener empréstitos a mediano plazo (inclusive también alargo plazo).

Emisor: Sociedades andnimas.
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Valor nominal y rendimientos. Se emite en multiplos de $100, en moneda naciona. La
tasa de rendimiento es elegida por la sociedad que emite, y al igua que €l resto de los
instrumentos corporativos, suele ser una sobretasa a respecto del rendimiento otorgado con
instrumentos libres de riesgo. A diferencia del papel comercial, los intermediarios estan
autorizados a cobrar la remuneracién que decidan, mediante acuerdo previo con los

inversionistas.

Plazo: El plazo es de entre tres y ocho afos, dependiendo de la capacidad de pago y

necesidades de |a sociedad emisora

Garantia: Las obligaciones pueden ser de cuatro tipos:

Quirografaria: no existe garantia especifica, por lo cua generdmente se

establecen limitaciones a la estructura financieray corporativa de la emisora.

Hipotecaria: garantizadas por gravamen establecido sobre un bien inmueble

especifico.
Prendaria: garantizada con diversos bienes muebles.

Fiduciaria: garantizada con bienes muebles, inmuebles o valores, mediante la

constitucion de un fideicomiso.

Forma de colocacion y amortizacién: Se colocan a partir de una oferta publica inicial; se
introducen a mercado financiero através de casas de bolsa o instituciones de crédito, éstas
Ultimas con las salvedades sefidadas en e papel comercial; pueden ser adquiridos por
personas fisicas y morales, extranjeras y nacionales. Se amortizan al vencimiento 0 en
plazos anticipados, y traen cupones para dicho mecanismo de amortizacion. Solo se permite

negociarlos mediante compraventa.

Régimen fiscal: Las personas fisicas estén exentas de pago de ISR; las personas moraes
deberan pagarlo en funcion de las utilidades acumuladas por los rendimientos del

instrumento.
Tipos de Obligaciones: Se pueden emitir en cualquiera de las siguientes modalidades:

Subordinadas: aquélla que estd condicionada a cumplimiento de una obligacién

contractual antes de su amortizacion.
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Convertibles: Vaores que representan fracciones de la deuda contraida por la emisora y

otorga a tenedor la facultad de convertir dicho valor en acciones de la propia emisora.

Rendimientos capitalizables. Es aquélla en la que se capitalizan parte de los intereses,

incrementando por ello & saldo insoluto de la deuda.

Colocaciones multiples. Cuando €l monto total se coloca parcialmente en varias emisiones

en distintos periodos.

Vinculadas al Indice de Precios al Consumidor: El importe del principal se actualiza

periédicamente con € |.N.P.C., y ofrecen unatasa de rendimiento real.

Udizadas: El importe del principal se gjusta diariamente con € valor de la"UDI".

10.3.9 Certificados de Participacion

Titulo de crédito nominativo alargo plazo emitido por una sociedad fiduciaria sobre bienes,
valores o0 derechos que se afectan en un fideicomiso irrevocable para tal fin. Se emiten con
base en el valor de los bienes fideicomitidos dando a los tenedores de los mismos, derecho

a una parte proporcional de los frutos o rendimientos, propiedad o titularidad, o bien

derecho a producto de la venta de los bienes, derechos o valores.

Tipos de Certificados de Participacién: Existen dos tipos de certificados de parti cipacion:
Ordinarios (CPQO's): Cuando el fideicomiso esta constituido por bienes muebles.
Inmobiliarios (CPI's): Cuando €l fideicomiso esta constituido por bienes inmuebles.
Amortizacion: De acuerdo alaforma de amortizacion los certificados pueden ser:

Amortizables: cuando los certificados dan a sus tenedores, e derecho tanto a una parte
proporcional de los frutos o rendimientos correspondientes, como a reembolso de su valor

nominal de acuerdo con el valor gjustado que se especifique en el acta de emision.

No amortizables: Cuando no se pacta en € acta de emision correspondiente el reembolso

de los Certificados en una fecha determinada.

Emisor: Instituciones crediticias.
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Valor nominal y rendimientos. Se emite en mdltiplos de $100 o bien 100 UDIs, en
moneda nacional. La tasa de rendimientos es fijada por la institucion emisora, estableciendo

una sobretasa a respecto a la tasa de los instrumentos libres de riesgo.
Plazo: El plazo es de 3 afios 0 mayor.

Régimen fiscal: Las personas fisicas nacionales estdn exentas; las personas morales
nacionales deberan acumular los rendimientos que les genere la inversion para el pago del

ISR; las personas extranjeras (fisicas y moraes) pagaran una retencion del 4.9%

10.3.10 Acciones
Las acciones son titulos que se emiten en serie y representan una parte alicuota del capital

social de la empresa e incorporan los derechos corporativos y patrimoniales de un socio.
Dependiendo de los derechos que confieren las acciones, éstas pueden ser:

Acciones comunes. Confieren iguales derechosy son de igual valor (también se les conoce

como ordinarias).

Acciones preferentes. También llamadas de voto limitado, es aguélla para la que, de
acuerdo a un contrato social, puede pactarse €l derecho a voto solamente en asamblea

extraordinaria

Acciones de Goce: Son aquéllas que pueden ser entregadas a |0s accionistas a quienes se
les hubieren amortizado sus acciones con utilidades repartibles, y sus tenedores tendran
derecho a las utilidades liquidas y a votar en las asambleas, segiin lo contemple € contrato

socidl.

Existe una distincion por series cominmente utilizada que permite distinguir las personas

gue pueden adquirir las acciones:
Serie "A" Accion ordinaria exclusiva para Mexicanos
Serie "B" Accién ordinaria de Libre Suscripcion (Mexicanos 'y Extranjeros)

Serie "C" Accion ordinaria (serie neutra de acuerdo a las normas establecidas
por la Comision Nacional de Inversion Extranjera) que restringe los derechos

corporativos (derecho avoto) alos inversionistas extranjeros.
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Serie "L" Accidn Ordinaria con voto limitado.

10.3.11 Titulos Opcionales (Warrants)

Son los documentos que otorgan a sus tenedores, a cambio del pago de una prima de
emision, € derecho de comprar o de vender a emisor un determinado nimero de acciones a
las que se encuentran referidas, de un grupo o canasta de acciones, o bien de recibir del
emisor una determinada suma de dinero resultante de la variacion de un indice de precios a

un cierto precio (precio de gercicio) y durante un periodo o en una fecha determinada.
L os titulos opcionales pueden ser:

De compra: otorgan a tenedor € derecho de adquirir del emisor las acciones o canasta de
referencia o bien recibir del emisor la suma de dinero que resulta de la diferencia positiva
determinada en la fecha de gjercicio, entre le precio corriente de mercado de la accion de
referencia 0 del conjunto de acciones de la canasta de referencia, seguin sea € caso, y ©

precio de gercicio. S e vaor de referencia es un indice, entonces otorga a tenedor €l

derecho de recibir del emisor la suma de dinero que resulte de la diferencia positiva
determinada en la fecha de gercicio, entre el valor de mercado del indice de referencia

expresado en términos monetarios y € precio de gercicio.

De venta: otorgan a sus tenedores el derecho de vender a emisor las acciones o canasta de
referencia, recibir del emisor la suma de dinero que resulte de la diferencia positiva
determinada en la fecha de gercicio, entre e precio de gercicio y € precio corriente de
mercado de la accidn de referencia o del conjunto de acciones de la canasta de referencia,
seguin sea €l caso. Cuando €l vaor de referencia sea un indice, otorga el derecho de recibir
del emisor la suma de dinero que resulte de la diferencia positiva determinada en la fecha
de gercicio, entre € recio de gercicio y e vaor de mercado del indice de referencia

expresado en términos monetarios.

Dependiendo dedd momento en que se pueda gercer e derecho arriba mencionado, los

titul os opcionales pueden ser:

Tipo Americano: €l derecho se puede gercer en cualquier momento durante un periodo

determinado.

Tipo Europeo: € derecho se puede gjercer Unicamente en una fecha determinada.
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La liquidacion de los titulos opcionales puede ser en efectivo (mediante el pago de una
suma de dinero) o en especie (entrega de las acciones de referencia o de la canasta de

referencia).
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11 OTROS PARTICIPANTES Y ACTIVIDADES CONEXAS
DEL SISTEMA FINANCIERO

11.1 Los Proveedores de precios

Las Empresas Proveedoras de precios surgen ante la necesidad de la apertura de los
mercados financieros, la desregulacion en materia financiera y de inversiones en los
ambitos loca y mundia, que dieron como resultado modificaciones a la legisacion
entonces vigente a fines de los afios 90 surgiendo asi su figura como “Proveeduria de
Precios’.

11.1.1 Descripciéon de los Proveedores de Precios.

Las empresas proveedoras de precios, son personas morales que se dedican a proveer
servicios de célculo, determinacion y proveeduria de precios, los cuales son actualizados en
forma diaria para que empresas como las SIEFORES, bancos, casas de bolsa, sociedades de
inversion, aseguradoras, entre otros, puedan realizar valuaciones de valores, documentos e
instrumentos financieros ademés de proveer de servicios de andlisis de riesgo, con base en
una metodol ogia que deberd contemplar como minimo el hecho de capturar los valores de
mercado que reflgien toda la informacion de éste, que sea aplicable a los diversos
participantes o agentes del mercado financiero en México y observando que no permita su

manipulacion.

Para efectos de control y monitoreo de las empresas proveedoras de precios resulta
pertinente establecer el marco normativo para hacer posible la utilizacién de lainformacién
provista por estas entidades que son |os precios para valuacion de instrumentos financieros,

éstos son generados mediante una metodol ogia establ ecida propiamente para éstos efectos.

11.1.2 Valuacion Operativa y Referencias de Mercado (VALMER)

VALMER es una empresa constituida conjuntamente por la Bolsa Mexicana de Valores 'y
Algorithmics Inc., la cua se dedica a proporcionar soluciones y servicios integrales de
céculo y determinacion de precios actualizados de valuacion para los valores, documentos
e instrumentos financieros. Fue fundada en e afio 2000, y cuyo funcionamiento se

encuentra regulado y supervisado por la CNBV, tiene como su principa actividad, €
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proporcionar diariamente precios actualizados para la valuacion de instrumentos y

operaciones financieras, asi como servicios integrales de cdlculo, informacion y analisis.

De esta forma, contribuye con informacion a la transparencia y solidez del sistema
financiero mexicano recopilando indicios de mercado y analizandolos de manera
independiente, esto se redliza a través de tecnologia de punta, fuentes primarias de

informacion, recursos humanos altamente calificadosy €l desarrollo de nuevos productos.

Desde €l afio 2002 cuenta con una seccion de indices y benchmarks publicos en su pagina
en internet, la cua contenia 35 indices de deuda gubernamental y 4 indices del mercado de
dinero; asimismo, cuenta con una seccion donde sus usuarios registrados pueden construir

indices personalizados de acuerdo a criterios especificos de cada uno.

Dentro de las fuentes de Informacion de VALMER se pueden citar las siguientes fuentes
primarias:

Bolsa Mexicana de Valores
SIF-Garban Intercapital

MexDer

S.D. Indeval

Calificadoras de Valores

Empresas emisoras de valores
Prospectos de colocacién

Sistemas electrénicos de informacién

Intermediarios Financieros

Asimismo, VALMER cuenta con estadisticos de medicién de riesgos, asi como productosy
servicios creados para satisfacer e riesgo de los portafolios de inversion de manera
integral. Su operacion de peticiones es mediante Internet con controles auditables de

seguridad contra intrusos.
También cuenta con canales de distribucion de informacion:

Valuacion Actualizada de Instrumentos: Todos los dias se publican precios actualizados

mismo diay 24 horas de una amplia gama de instrumentos.

Curvas: Se dan a conocer 24 cuvas diferentes que permiten conocer |las expectativas del

mercado, asi como vauar instrumentos de mostrador y reportos.

Aunado alo anterior, VALMER publica diariamente informacion adicional de utilidad para

los participantes del mercado financiero, dentro de la que se puede citar:
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Tasa de rendimiento relacionada a la valuacion de cada instrumento (yield).
Duracion y Convexidad.
Sobretasas de descuento.

Indicadores de Mercado: Subastas primarias, indices accionarios de los

principales mercados, tasas de referencia como TIIE, CPP, Mexibor, INPC, etc.
Histérico de sobretasas de Bondes, IPAB y Brems.

Ofertas publicas de instrumentos corporativos.

Calificaciones corporativas

Consultas Historicas.

Valuacion de Portafolios.

Bursatilidad y Acciones en Circulacion

Betas Mercado Accionario.

Volatilidad Implicita de Opciones del Peso en CME

Cotizaciones de Tipos de Cambio.

11.1.3 Proveedor Integral de Precios (PiP)

PiP inicia operaciones en e afio 2000, siendo la primera empresa autorizada por la CNBV

para otorgar €l servicio de célculo, determinacion y proveeduria o suministro de precios

actualizados para la valuacion de valores, documentos e instrumentos financieros.

PiP nace como resultado de la asociacion entre Enlace Int, reconocida empresa de corretaje

interbancario y CLG, instancia que conforman los socios fundadores de COVAF,

ingtitucion lider en la valuacion de Sociedades de Inversion, SIEFORES y Carteras

Institucionales.

En susinicios, PiP establecio una alianza estratégica con Barra, corporacion que se dedicaa

la investigacion financiera, desarrollo de tecnologia de riesgo e inversion y consultoria

150



Otros participantes del sistema financiero

técnica para la creacion de los modelos de valuacion, investigacion financiera 'y apoyo en
los procesos cuantitativos. Asimismo tiene alianzas con otras empresas que ® le sirven
como proveedoras de informacion (Bloomberg y Reuters), desarrollo de software
especializado y desarrollo de modelos de informacion (TAS, Computer Associates, Cyrnel
Risk Consult).

Sus modelos de valuacion contemplan los mercados en que se negocia € instrumento,
caidad crediticia, estimacion de flujos futuros, tasas de interés, de descuento y
equivalentes, tipos de cambio, valor presente, liquidez, volatilidad y procesos estocasticos,
cumpliendo con los siguientes elementos. Eficiencia, Indeperdencia, Responsabilidad,

Oportunidad, Objetividad, Transparencia, Evaluacion y andlisis.

Las variables que la metodologia deberd tomar en cuenta son la estimacion de flujos
futuros, de tasas de interés de descuento y de tasas equivalentes, tipos de cambio, vaor

presente y otros procesos estocasti cos aplicados.

Las fuentes de informacion utilizadas por las empresas proveedoras de precios, son
entidades que ofrecen fuentes primarias de informacion que son reconocidas por |os agentes
del mercado de instrumentos especializados como Bonos, UMS, Eurobonos, Subastas
Primarias, Productos derivados, Bonos Corporativos y diversa informacién de los
mercados; dichas entidades son, por gemplo, Banco de México, INDEVAL, MexDer,

BMV, CNBV, Cdlificadoras de Valores e instituciones financieras del exterior.

Dentro de los productos que PiP ofrece se encuentran los precios para los mercados de
deuda, accionarios, de instrumentos derivados, y divisas de México y del extranjero. La
valuacién de instrumentos contiene los precios actualizados para valuacion, precio limpio,
precio sucio, intereses devengados, y dias a vencimiento de los instrumentos inscritos en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios, asi como los que estan sujetos a ser

calculados de manera diaria. Dentro de dichos productos, destacan:
Vectores de Precios para instrumentos regulares (Vector tradicional)

Vector de Precios para instrumentos derivados (Mex Der y operaciones Over

The Counter que son registradas por |os usuarios).
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Vector Fondo de Fondos de Inversién que integran sus portafolios con acciones

representativas de otros fondos.
Vectores especificos, que van de acuerdo a las necesidades de |os usuarios.
V ectores operativos.

Curvas de tasas de interés: Curvas de mercado naciona e internacional, curvas
activas y pasivas de las variables mas representativas, curvas de instrumentos
derivados y curvas especificas de tasas de interés de México o de cuaquier pais

ddl mundo.
Caculadoras financieras.
Consultas histoéricas.

Vauaciones de carteras.

Ademas de los servicios descritos anteriormente las empresas Proveedoras de Precios
Generacion de indices de renta fija que se conocen en e mundo financiero como
Benchmarks. Un Benchmark es un indice de referencia con € cua se puede medir €
desempefio de las inversiones, ademés de que permiten realizar andlisis comparativos entre

sociedades de inversion, SIEFORES y portafolios de inversion en general.

11.2 Los formadores de mercado

Los Formadores de Mercado son intermediarios financieros (bancos y casas de bolsa)
designados por €l Gobierno Federal con la finalidad de incrementar la liquidez de los
valores gubernamentales en el mercado secundario y facilitar la distribucion de estos titulos
entre € publico inversionista. Por ello, los Formadores de Mercado tienen la obligacion de
cotizar de manera continua precios tanto de compra como de venta de los vaores
gubernamentales de tasa fija a sus distintos plazos, de tal suerte que los inversionistas
finales -trdtese de compafias de seguros, sociedades de inversion, personas fisicas o
personas morales- encuentren intermediarios dispuestos a realizar operaciones de compra 'y
venta de valores gubernamentales, en caso de necesitar la liquidez o requerir hacer una

inversion en dichos instrumentos.
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L os objetivos que se persiguen con la figura de formador de mercado son los siguientes:
Disminuir € riesgo de fata de liquidez.

Generar confianza entre e publico inversionista a facilitar la sdlida de

inversiones.

En los Ultimos afios, |a Secretaria de Hacienda 'y Crédito Publico, haimpulsado la figura de
Formador de Mercado de Vaores Gubernamentales, como un mecanismo creado para
aumentar la liquidez del mercado secundario de Certificados de la Tesoreria de la

Federacion y Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal con Tasa Fija.

11.2.1 Antecedentes de los formadores de mercado

AUn cuando € mercado de dinero en México es un mercado que ha crecido en cuanto a su
volumen operado, se reconoce también que sigue siendo un mercado poco liquido y con
poca profundidad. Pocos son los inversionistas que comprometen sus recursos a plazo,
debido principalmente a la incertidumbre gque enfrentan en caso de buscar deshacerse de la
posicién. Experiencias pasadas de volatilidad financiera, muestran inclusive la ausencia de
precios en firme para titulos gubernamentales. Dicha falta de precios, provoca que los
inversionistas exijan una prima de riesgo mayor para adquirir € papel solicitado,
presionando de esta manera las tasas de interés a la dza. Asmismo, la poca liquidez del
mercado incentiva a la figura del eporto como la figura de inversion idonea para los
inversionistas. Con los objetivos de aumentar la liquidez del mercado secundario de deuda
gubernamental y promover la inversion en titulos gubernamentales, la Secretaria de
Hacienda junto con el Banco de México decidié introducir la figura operativa llamada
Formador de Mercado.

El primer grupo de Formadores de Mercado, vigente para € periodo comprendido entre el 9
de octubre de 2000 y el 30 de abril de 2001, se integro por:

Banco J.P. Morgan

Banco Santander Mexicano
Chase Manhattan Bank México
Banco Nacional de México
Citibank México

Casa de Bolsa Invex
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La SHCP encomendd6 al Banco de México, en su caracter de agente financiero del Gobierno
Federal, cuantificar la actividad de los Formadores de Mercado y de aguellas instituciones

de crédito y casas de bolsa que pretendan realizar tal funcion.

A fin de estar en posibilidad de elegir a los intermediarios que podrén actuar como
Formadores de Mercado, se establecié que dejara de operar como Formador de Mercado
aquél participante que hubiera tenido el menor indice de actividad en el semestre anterior y
en su lugar actuaria como Formador de Mercado la institucion de crédito o casa de bolsa,
de entre las que pretendan actuar con tal caracter, que hubiera tenido € mayor indice de

actividad durante el mismo periodo.

Lafigura del formador necesita contener cuatro componentes importantes:
Que tenga una amplia gama de instrumentos (tasa fija, flotante, indexada, etc.).
Con vencimientos de largo plazo (hasta 30 afos).
Con suficiente profundidad y liquidez alo largo de la curva de rendimientos.

Con un mercado desarrollado de derivados sobre estos instrumentos.

Los beneficios que puede lograr una economia a desarrollar un mercado local de renta fija

son:
Reducir la vulnerabilidad ante choques externos.
Disminucién del riesgo, principalmente en mercados emergentes.
Reducir € riesgo cambiario.
Incentivar el ahorro doméstico de largo plazo.
Permitir el acceso a recursos parafinanciar proyectos de largo plazo.
Permitir la cobertura de los pasivos de largo plazo del sector privado

Reducir la posibilidad de crisis financieras derivadas del riesgo de

refinanciamiento de la deuda publica.
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11.2.2 Derechos y Obligaciones de los formadores de mercado

Como parte de las obligaciones de un formador de mercado se encuentra la participacion en
el mercado primario de deuda de tasa fija gubernamental de forma activa, esto es participar
en cada subasta primaria de CETES y bonos a tasa fija en todos sus plazos, con una
participacion minima del monto total dada por |a siguiente formula:

1 u
No. de formadores de mercadoH

. &
Min = a&20%,
e

Otra obligacion del formador de mercado es la cotizacion de los precios de compray venta
de forma constante por medio de una casa de corretaje en €l horario de 9:00 a 13:00 para
los rangos considerados como relevantes en donde operan los titulos mencionados,
debiendo tener un monto minimo de 20 millones de pesos en vaor nominal y e spread

entre |as tasas de compra 'y venta para cada plazo debe ser menor a 125 puntos base.

Se debe fijar una linea de crédito entre los formadores de mercado por un monto minimo
establecido o0 en su defecto proporcionar un dispositivo que coadyuve a la operacion entre

dlos.

Como parte de los derechos de los formadores de mercado se encuentra el reconocimiento
por parte de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico que tiene por objetivo hacer
conocer a publico financiero los nombres de las ingtituciones que pertenecen a este

importante grupo.

Asimismo, los formadores de mercado tienen e derecho de gercer una opcién de compra
(Ilamada comunmente green shoe) en las subastas primarias de los titulos para los cuaes
actten como formadores de mercado. Para hacer uso del derecho de compra los formadores
de mercado deberan manifestar a Banco de México la cantidad de los valores que desean
adquirir, esta opcion debera ser realizada en los 30 minutos posteriores a la hora en que se
hacen publicos los resultados de dicha subasta, tomando en consideracion que e monto
maximo que cada uno podra poseer debera ser € menor resultado del 20% del total
asignado en la subasta para cada plazo de los valores y & monto de cada postura del

formador de mercado con tasa de rendimiento menor o igua a resultado de multiplicar la

tasa mayor recibida en la subasta por cada plazo por € factor que corresponda de acuerdo a:
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El factor correspondiente a formador de mercado con €l nivel mas ato de indice de

actividad a término del trimestre anterior siendo igual a 1.0035

El factor correspondiente al formador de mercado con € segundo nivel mas ato de
indice de actividad al término del trimestre anterior siendo igual a 1.003

El factor correspondiente a formador de mercado con € tercer nivel mas ato de

indice de actividad a término del trimestre anterior siendo igua a 1.0025

El factor para el resto de los formadores de mercado es igua a 1.002

Estos factores seran aplicados a lo largo del trimestre correspondiente de acuerdo a la lista

gue paratal efecto publique la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

En caso de existir el deseo de obtener un excedente de instrumentos sobre e maximo
permitido por parte de algun formador de mercado, debera notificarlo después de finalizada
la subasta a la Secretaria de Hacienda'y Crédito Publico, este mecanismo es conocido como

“green shoe’.

Préstamo de valores gubernamentales. Mecanismo conocido como ventana de préstamo
de Cetes 'y bonos, los formadores de mercado pueden realizar esta operacion por un dia con
la posibilidad de renovarlo diariamente con la autorizacion del Banco de México. Cada
formador de mercado tendra la opcidn de solicitar como préstamo a Banco de México
cualquier emision vigente en e mercado de CETES o bonos de tasa fija correspondiente al
2% del total de los valores circulando y en e caso de cada emisién hasta un 4%. Estas
operaciones serén colateralizadas diariamente con CETES, bonos de tasa fija, BONDES,

BREM’s 0 BPA"s usando la Ultima linea de precios anunciada por €l Banco de México.

El vaor de los titulos colaterales debera ser siempre igual o mayor a 102% del valor de
titulos prestados. Cada operacion de venta de descuento tendra un costo diario para cada
formador de mercado igual a 5% de la tasa ponderada de fondeo gubernamental la cual es
publicada por e Banco de México. Este costo serd cargado diariamente a la cuenta del

formador de mercado.

Los formadores de mercado serén participantes activos en las reuniones especiales que se

sostienen de forma periddica con la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y el Banco de
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México, para tratar temas inherentes a mercado de dinero, como las politicas de

colocacion, la situacion general del mercado y la regulacion aplicada a éste.

11.2.3 Cuantificacion de la Labor del Formador de Mercado
A continuacion se describe la metodologia publicada por la Secretaria de Hacienda para
determinar s un agente financiero es sujeto a ingresar 0 permanecer dentro del grupo de

formadores de mercado, de acuerdo a la siguiente métrica de valuacion.

Se desarrolla un indice que incorpora la actividad realizada en € mercado primario, con la

clientelay en e mercado interbancario.

La actividad en el mercado primario se cuantifica segin su asignacion, correspondiendo un

mayor puntaje a una mayor asignacion de acuerdo ala siguiente formula:

R =& [tA) [{Dur)

Donde:

j
TA : Monto Nominal de los Valores Gubernamentales tipo | asignados a intermediario |
e diat,

t : Dias habiles bancarios. De ta forma que, s en un dia no hubiera asignacién de Vaores

Gubernamental es colocados en Subasta, entonces Rj tomara el valor de cero.

Dur, : Duracién del Valor Gubernamental tipo | expresada en afios.

El concepto de duracion que se empleara sera la duracién de Macaulay. Para € caso de un
CETE esta medida es igua a su plazo a vencimiento en afios (es decir, plazo/360). La

duracién para un Bono con n cupones fijos se calcula con la siguiente formula:

é u
e, lt xC 1 n¥N U
Dur,, = gé 2 —+ — 3
e' gi+ x—1829 a?L+ x—1829 U
g ¢ 360 e 3602 @

Donde:
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Y denota el rendimiento del Bono, C denota el valor nominal de los cupones, P denotael

precio limpioy YNé valor nominal del bono.

A partir de los registros R’ para cada dia, se calculara € indice ponderado y normalizado
R’ , € cual cubrird periodos de normalizacion de cuatro semanas asociadas a mismo
numero de asignaciones de Vaores Gubernamentales colocados en Subasta. El indice R’

se obtendra sumando los vaores de P’ para todos los dias habiles bancarios que hayan
transcurrido en e periodo de normalizacion y dividiéndolos entre € monto mas alto de
dicha suma que haya alcanzado alguna de las entidades participantes, de tal manera que €l
maximo nivel obtenido por dicho intermediario sea igua a 100 y al resto de los
intermediarios le serd acreditado € monto proporcional respectivo. Finalmente, e indice
calculado conforme a procedimiento anterior serd multiplicado por e nimero de semanas
con asignacion de Valores Gubernamentales colocados en Subasta que hayan transcurrido

dentro de un periodo de normalizacion y dividido entre cuatro.

El volumen de Operaciones con la Clientela se cuantificara considerando Unicamente las
Operaciones con la Clientela por montos mayores a 1 millén de pesos y excluyendo
aquéllas realizadas con las otras entidades pertenecientes al mismo grupo financiero del que
forme parte el intermediario que celebra la operacion, asi como las operaciones por montos
nominales mayores a 20 millones de pesos en los que no se especifique €l rombre o razén
social del cliente. A partir de las operaciones que cumplan con las condiciones antes

referidas se calculara la siguiente formula:

S =7 How)

Donde:

T|,{ : Monto nominal de los Vaores Gubernamentales tipo | vendidos o comprados por el

intermediario j asus clientes el dia habil t.

A partir del elemento g para cada dia, se calculara € indice ponderado y normalizado s ,
el cual cubrira periodos de normalizacion de siete dias naturales. El indice S' se obtendra

sumando los valores de & para todos los dias habiles bancarios que hayan transcurrido en
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el periodo de normalizacion y dividiéndolo entre e monto més alto de dicha suma que haya
alcanzado alguna de las entidades participantes, de tal manera que € maximo nivel
obtenido por dicho intermediario sea igual a 100 y al resto de los intermediarios le sera
acreditado el monto proporcional respectivo. Finalmente, para cada dia € indice calculado
conforme a procedimiento anterior sera multiplicado por € nimero de dias habiles que

hayan transcurrido dentro de un periodo de normalizacion y dividido entre cinco.

El volumen de Operaciones entre Intermediarios, excluyendo las operaciores celebradas
entre instituciones de crédito y casas de bolsa que pertenezcan a un mismo grupo

financiero, se cuantificara de la manera siguiente:

B=a[MB.Mow)  Fl=&[TFMow)

TBIj,t : Monto nominal de Valores Gubernamentales tipo | comprados o vendidos por la

ingtitucién j a otros intermediarios a través de una Casa de Corretgje €l dia habil t.

TF: : Monto nomina de Valores Gubernamentales ti po | comprados o vendidos a otros

intermediarios mediante cualquier medio de concertacién distinto a las Casas de Corretaje
en dia habil t.

L os dos elementos antes calculados B y F." serén normalizados como s gue: para cada dia

se calculan Btjy F" como los indices ponderados y normalizados de tal manera que €
méximo puntgje sea igua a 100, mientras que a resto de los intermediarios le serd
acreditado € monto proporciona respectivo. A partir de los indices normalizados antes

mencionados se obtendra el indice de actividad del intermediario j de la siguiente manera:

[o] i% [] i* [¢} % i*
&R, &S . AB  &F
B

Indice’ =w —
* H M N N

Donde: ##:#s ¥ 2. ' son |los ponderadores asignados al volumen de Operaciones en el

Mercado Primario, con la Clientela, entre Intermediarios Financieros a través de Casas de
Corretaje, y entre Intermediarios a través de otros medios, respectivamente. Estos
ponderadores tendran los valores siguientes:

w, =.20,wg =.30,wg =.30,w. =.20
Por su parte
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H = Numero de periodos de cuatro semanas asociadas con asignaciones de Vaores

Gubernamental es colocados en Subastas.
M = NUmero de semanas naturales.

N = Numero de dias habiles transcurridos, cada uno dentro del periodo de medicion.

La medicion del indice de actividad de las instituciones de crédito y casas de bolsa que
pretendan actuar como Formadores de Mercado se llevard a cabo mensuamente iniciando
el dia 16 de cada mes y concluyendo €l dia 15 del mes inmediato siguiente. Dicho indice
incluira la informacién de las Operaciones que celebren las instituciones de crédito y casas
de bolsaen el Mercado Primario, con la Clientelay entre Intermediarios, correspondiente a

un periodo mévil de seis meses.

11.3 Calificadoras de Valores

Una calificadora de valores es una ingtitucion cuya funcion es sefialar la calidad crediticia
de las instituciones financieras y/o emisoras de valores bursatiles, de deuda o de capital.
Para esto, evalUan el riesgo de los instrumentos, sus rendimientos, su comportamiento en el
mercado, su capacidad de pago y otros elementos. El objetivo de estas ingtituciones es
proveer a inversionista de un punto de referencia para evaluar los instrumentos financieros

en los que deseainvertir. En México esta reglamentada su existencia desde 1998.

La constitucion de una calificadora de valores esta regulada por la CNBV, deben remitir
tanto las calificaciones que publiquen y las modificaciones a éstas. Ademés, deberan
demostrar que se posee € conocimiento técnico necesario para llevar a cabo la calificacion

de valores financieros.

Mensualmente deben reportar dichas calificaciones, indicando el nombre de la emisora
evaluada, su clave y tipo de emision, e monto de vaores, a1 plazo y sus fechas de
calificacion finales, asi como la tendencia de los instrumentos evaluados. Las regulaciones
pertinentes a la calificacion de valores bursatiles y financieros se encuentran especificadas
en las circulares 10-118 (que especifica la necesidad de una calificacion por parte de estas

instituciones para poder ofrecer un instrumento en oferta publica en la bolsa) y la 10-148
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(que extiende el espectro de instrumentos evaluados por calificadoras a los pagarés

financieros).

11.3.1 Funcionamiento de las calificadoras
Para calificar a una sociedad emisora de valores, la calificadora debera hacer celebrado un
contrato con ésta para dicho servicio, donde se especifique la periodicidad de las

calificaciones emitidas por la sociedad.

El “rating” que emite la calificadora de valores es un grado estimado de probabilidad de
gue una emisora pueda pagar los intereses y € principal originalmente comprometidos en la
fecha de vencimiento de sus titulos. Generamente cada calificadora posee su propio
esguema de calificacion, generalmente compuesto por letras, donde la mayor calificacion se
otorga ala emisora con menor riesgo. Laimportancia de una caificacion alta radica en que
los inversionistas se veran motivados a invertir en instrumentos de bao riesgo; inclusive,
existen sociedades de inversion restringidas a invertir en instrumentos financieros con las
mas altas calificaciones, razon por la cua es importante para |los emisores contar con una
calificadoray recibir un “rating” ato.

La CNBYV tiene registradas y autorizadas como calificadoras de valores mexicanos:
Standard and Poor’s

Fitch

Moody’s

A continuacion se presentan el significado de las calificaciones de Standard and Poor’s, asi
como el significado que le otorgan a cada una. El prefijo Mx indica que € instrumento

evaluado es de origen mexicano.

Tabla 11-1 Escala de calificaciones de instrumentos de corto plazo S& P.

CALIFICACION | SIGNIFICADO DE LA CALIFICACION

MxA-1 Es la mas ata categoria, indica un fuerte grado de seguridad
respecto del pago oportuno de intereses y principal. En caso de
deuda emitida en la que se llegare a determinar que posee

extraordinarias caracteristicas sobre el grado de seguridad de pago
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oportuno, se indicara tal circunstancia agregando a la calificacion

un signo de més (+).

MxA-2 Emisiones cuya capacidad de pago oportuno de intereses es
satisfactoria.
MxA-3 Emisiones con una adecuada capacidad de pago oportuno tanto de

intereses como principal.

MxB Emisiones que contemplan una mayor incertidumbre o exposicién
de riesgo a circunstancias adversas financieras, del negocio o de
la economia que pudieran provocar una inadecuada capacidad de

pago oportuno tanto de intereses como del principal.

MxC Emisiones con una dudosa capacidad oportuna de pago de

intereses 'y principal .

MxD Laemision haincurrido en un incumplimiento de pago.

Tabla 11-2 Escala de calificaciones de instrumentos a largo plazo S& P.

CALIFICACION SIGNIFICADO DE LA CALIFICACION

MxAAA Es e grado mas dto, indica que la capacidad de pago, tanto de

intereses como del principal, es sustancialmente fuerte.

MxAA Tiene una muy fuerte capacidad de pago tanto de intereses como
del principa y difiere tan sdlo en un pequefio grado de las

calificadas con la maxima categoria.

MxA Tiene una fuerte capacidad de pago tanto de intereses como del
principal .
MxBBB Emisiones con una adecuada capacidad de pago tanto de intereses

como del principal.

MxBB Tiene una menor vulnerabilidad de incurrir en incumplimiento de

pagos en @ corto plazo que cualquiera de las demas categorias
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consideradas como de ato riesgo o grado de no inversion.

MxB Presenta una mayor vulnerabilidad de incurrir en incumplimiento
de pagos alin cuando en € presente tenga la suficiente capacidad
para hacer frente a sus compromisos de pagos de interés y

amortizacién del principal.

MxCCC Contempla una identificada posibilidad de incumplimiento de
pago y depende de condiciones favorables tanto del negocio,
como financieras 0 de la economia para poder cumplir

oportunamente con sus compromisos de pagos de intereses y

principal.
MxCC Indica una ata susceptibilidad de no ser pagada.
MxD Emisiones que hayan incurrido en incumplimiento de pagos de

intereses o principal o que el emisor se haya declarado en quiebra

Cabe mencionar que dentro de cada una de las clasificaciones se puede agregar un signo +
para indicar mejor calificacion dentro de la misma clasificacion. Ademas de las
clasificaciones, Standard and Poor’s otorga una “clasificacion de perspectivas’, que indica
como se espera que cambie en & futuro la caificacién del instrumento de largo plazo
evauado; las clasificaciones disponibles son positiva (se espera que suba), negativa (se
espera que baje), estable (se espera que no cambie) o en desarrollo (se espera que cambie,
subiendo o bajando). Para las de corto plazo, existe una revision especial cuando se espera
gue la calificacion cambie a partir de un evento determinado; las calificaciones disponibles

son positiva, negativay en desarrollo.

11.3.2 Fitch México

L as calificaciones otorgadas por Fitch México para los instrumentos de corto plazo son:

Tabla 11-3 Escala de calificaciones de instrumentos a corto plazo de Fitch Mé xico.
CALIFICACION SIGNIFICADO DE LA CALIFICACION

F1 (mex) Alta calidad crediticia. Indica la mas sdlida capacidad de pago
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oportuno de los compromisos financieros respecto de otros

emisores o emisiones domésticas.

Bajo la escala de calificaciones domésticas de Fitch México, esta
categoria se asigna a la mejor calidad crediticia respecto a riesgo
en e pas, y normamente se asigna a los compromisos
financieros emitidos o garantizados por € Gobierno Federal.
Cuando las caracteristicas de la emision o emisor son

particularmente sdlidas, se agrega un signo “+" ala categoria.

F2 (mex) Buena calidad crediticia. Implica una satisfactoria capacidad de
pago oportuno de los compromisos financieros respecto de otros
emisores 0 emisiones domeésticas. Sin embargo, ¢ margen de

seguridad no es tan elevado como en la categoria superior.

F3 (mex) Adecuada calidad crediticia. Corresponde a una adecuada
capacidad de pago oportuno de los compromisos financieros
respecto de otros emisores del mismo pais. Sin embargo, dicha
capacidad es més susceptible en € corto plazo a cambios adversos
gue los compromisos financieros calificados con categorias

superiores.

B (mex) Especulativa. Representa una capacidad incierta de pago oportuno
de los compromisos financieros respecto de otros emisores o

emisiones del mismo pais.

Dicha capacidad es atamente susceptible a cambios adversos en

€l corto plazo por condiciones econdmicas y financieras.

C (mex) Alto riesgo de incumplimiento. Alta incertidumbre en cuanto a la
capacidad de pago oportuno de sus compromisos financieros,
respecto de otros emisores 0 emisiones dentro del mismo pais. La
capacidad para cumplir con los compromisos financieros depende

principalmente de condiciones econdmicas favorables y estables.
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D (mex) Incumplimiento. El incumplimiento es inminente o ya ha
ocurrido.

E (mex) Cdlificacion Suspendida. Obligaciones para las cuales no se
dispone de informacion adecuada.

De manera similar a Standard and Poor’s, Fitch México califica también la perspectiva de

cambio de las calificaciones; |os grados existentes son positivo, negativo y en desarrollo.

Para |los instrumentos de largo plazo existen las siguientes calificaciones:

Tabla 11-4 Escala de calificaciones de instrumentos a | argo plazo de Fitch México.
CALIFICACION SIGNIFICADO DE LA CALIFICACION
AAA (mex) La mas alta calidad crediticia. Representa la maxima calificacion

asignada por Fitch México en su escala de calificaciones
domésticas. Esta calificacion se asigna a la meor calidad
crediticia respecto de otros emisores 0 emisiones del pais y
normalmente corresponde a las obligaciones financieras emitidas

0 garantizadas por €l Gobierno Federal.

AA (mex) Muy ata calidad crediticia. Implica una muy sblida calidad
crediticia especto de otros emisores o emisiones del pais. El
riesgo crediticio inherente a estas obligaciones financieras difiere
levemente de los emisores o emisiones domésticas meor
calificadas.

A (mex) Alta calidad crediticia. Corresponde a una solida calidad
crediticia respecto de otros emisores o emisiones del pais. Sin
embargo, cambios en las circunstancias o condiciones econdémicas
pudieran afectar la capacidad de pago oportuno de sus
compromisos financieros, en un grado mayor que para aguellas
obligaciones financieras calificadas con categorias superiores.

BBB (mex) Adecuada calidad crediticia. Agrupa emisores 0 emisiones con

una adecuada calidad crediticia respecto de otros del pais. Sin
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embargo, cambios en las circunstancias o condiciones econdémicas
tienen una mayor probabilidad de afectar la capacidad de pago
oportuno que para obligaciones financieras calificadas con

categorias superiores.

BB (mex) Especulativa. Representa una calidad crediticia relativamente
vulnerable respecto a otros emisores o emisiores del pais. Dentro
del contexto del pais, € pago de estas obligaciones financieras
implica cierto grado de incertidumbre y la capacidad de pago

oportuno es més vulnerable a cambios econdmicos adversos.

B (mex) Altamente especulativa. Implica una caidad crediticia
significativamente més vulnerable respecto de otros emisores del
pais. Los compromisos financieros actualmente se estan
cumpliendo, pero existe un margen limitado de seguridad y la
capacidad de continuar con e pago oportuno depende del

desarrollo favorable y sostenido del entorno econdémico y de

Negoci os.

CCC (mex) Alto riesgo de incumplimiento. Estas categorias agrupan riesgos

CC (mex) crediticios muy vulnerables respecto de otros emisores o
emisiones dentro del pais. Su capacidad de cumplir con las

C (mex

( ) obligaciones financieras depende exclusivamente del desarrollo

favorable y sostenible en e entorno econémico y de negocios.

D (mex) Incumplimiento. Se asigna a emisores 0 emisiones que
actualmente hayan incurrido en incumplimiento.

E (mex) Calificacién suspendida. Obligaciones que, ante reiterados

pedidos de la calificadora, no presenten informacion adecuada.

Para los instrumentos de largo plazo existen las siguientes calificaciones:

Tabla 11-5 Escala de calificaciones de instrumentos a largo plazo de Moody’s
CALIFICACION SIGNIFICADO DE LA CALIFICACION
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Aaa

Son considerados como |os titulos de mayor calidad o conocidos
también como de primera categoria, € pago de interese y del
principal es seguro, aungue es probable que cambien los
elementos de proteccion se considera que estos cambios tienen

muy poca probabilidad de afectar |a solidez de estas emisiones.

Aa

Estdn considerados como emisiones de ata calidad, solo se
diferencia de los titulos anteriores por que sus margenes de

proteccion son menos amplios.

Estos titulos deben ser considerados como de grado medio
superior, los factores que le dan proteccion a los intereses y a
principal se consideran adecuados pero pueden ser susceptibles a

algunos elementos que surgieran.

Baa

Esta calificacion es para los titulos de grado medio, los pagos de
la deuda principal y los intereses son apropiados por € momento,
pero por ser de largo plazo agunos elementos pueden ocasionar

gue sean menos fiables.

Ba

Lostitulos con esta calificacion se consideran como especul ativos
Nno son muy seguros en su futuro, las protecciones de pago son
muy moderadas, una caracteristica de estas emisiones es su

incertidumbre.

No poseen cualidades como instrumentos de inversion, la
seguridad del cumplimiento del pago de la deuda principal con los

intereses puede ser limitada a largo plazo.

Caa

Son considerados de baja calidad, estos pueden haber incumplido
en pagos pasados o contener elementos de riesgo con respecto ala

liquidacion de la deuda principal e intereses.

Ca

Estas emisiones han incumplido en pagos pasados o tienen

marcadas deficiencias
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Los titulos bajo esta caificacion pertenecen a la categoria mas
C bajay la posibilidad de que estas emisiones alcancen alguna vez

el valor de inversion es remota

11.4 Préstamo de valores

Las operaciones de préstamo de valores entre entidades y con inversionistas institucionales
se deben realizar a amparo de un contrato marco unico que aprueban la Asociacion de
Bancos de México, la Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles, la Asociacion de
Ingtituciones Financieras Internacionales, y la Asociacion Mexicana de Administradoras de
Fondos para € Retiro.

Dicho contrato debera contener los lineamientos y directrices que se establecen en los
contratos aprobados para este tipo de operaciones por la*“Public Securities Association”, la
“Bond Market Association” o la “Securities Industry Association”, en lo que no

contravenga | as disposiciones nacional es aplicables.

Los vaores susceptibles de préstamo son:

Acciones® de dta y media bursatilidad, y en caso de pretender redlizar
operaciones de préstamo de valores con acciones de baja 0 minima bursatilidad,
0 aquellas que no cuenten con clasificacién con base en los criterios de la BMV,
las entidades requieren de la autorizacion de CNBV. Las Unicas entidades que
pueden acceder a este préstamo de valores son a las Ingtituciones de Crédito,

Casas de Bolsa, Sociedades de Inversion y Siefores.

Titulos Bancarios, Valores Gubernamentales, Valores Extranjeros, BPA'S,
BREMS y Titulos de deuda con mercado secundario excepto obligaciones

subordinadas, otros titulos subordinados y Titulos Estructurados.

11.4.1 Criterios para la Operacion de Préstamo de Valores
El proceso se divide en seis etapas, la primera establece que una vez registradas las

contrapartes se deberdn definir los parametros que limitaran las operaciones con dicha

3 Lasaccionesy valores objeto del préstamo de valoresy de las garantias respectivas deberan estar en todo momento en el Indeval.
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contraparte, la etapas posteriores describen las reglas y criterios a las que deberan sujetarse
las partes en la operacion de préstamo de valores desde la concertacion de la operacion, la
fecha valor (traspaso de las acciones y valores objeto del préstamo asi como de las

garantias), fecha de valuacion, fecha de vencimiento y prorroga del préstamo.

El Registro y carga de parametros o variables que intervienen en los célculos o filtros en las
operaciones, es € proceso en € que se registra por primera vez a cada una de las
contrapartes con las que se tiene un convenio de préstamo de valores, en los sistemas
internos, también en este punto, se definen los parametros de operacion y restricciones que
se van atener durante la vigenciadel convenio.

Los pardmetros a registrar para cada contraparte son:
Activos elegibles establecidos en € contrato.
Factor de Aforo
Monto de Liquidacion (Operacion por operacion).
Monto Minimo de Transferencia
Nivel de Mantenimiento.

Porcentaje de mantenimiento (puede ser general o particular por operacion).

El siguiente cuadro muestra como la garantia deberd ser equivalente a préstamo y

adicionalmente se dejard €l aforo de acuerdo d titulo prestado

Préstamo
Garantias Aforo
I
I
100% 10%

La Concertacién es la etapa en la que se ponen en contacto oferente y demandante de
valores con lafinalidad, € primero, de prestarlo y el segundo de tomarlos en préstamo bajo
ciertas condiciones. Al momento de la concertacion se debera identificar:
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Contraparte®®.

Emisora, Seriey Tipo de Valor de las Acciones o Vaores objeto del Préstamo.
Lacantidad en titulos solicitados en Préstamo.

La Fecha Vaor (hasta T+4 dias habiles).

El Premio, Se calculara a partir de la Fecha Valor de acuerdo a monto de la
operacion (Titulos por precio promedio de la Fecha Vaor) por € namero de

dias que transcurran, paratal efecto no se tomara en cuenta el Aforo.

El plazo de la operacidn, entendiéndose por esto a los dias efectivamente

transcurridos a partir de la Fecha Vaor y hasta la Fecha de Vencimiento.

La sobretasa 0 prima por vencimiento anticipado, que se refiere a la cantidad
gue una de las partes debera pagar ala contraparte por la terminacion anticipada

del plazo convenido en la operacion.

Pena por Incumplimiento, la cantidad que una de las partes debera pagar a su
contraparte debido a incumplimiento en la entrega de las Acciones o Valores

asi como de los Activos Elegibles en |a Fecha Valor de la operacion®”.

Generar un comprobante de confirmacion.

En la fecha valor se llevara a cabo € traspaso de los valores prestados asi como € de las

garantias. También a partir de esta fechadarainicio € célculo del premio.

En primera instancia €l Prestatario debera traspasar las Garantias, con sus respectivos
aforos que respalden la Operacién del Préstamo conforme o acordado por las partes antes
del cierre de mercado de ese dia, a la cuenta del Prestamista, dichas garantias seran
calculadas al precio promedio generado por los Proveedores de Precios del dia T para

Accionesy T+1 para Valores.

%De forma opcional, se puede asignar un Riesgo Contraparte para cada una de |as instituciones con las que se desee operar por lo que
identificar a la contraparte en los sistemas, estos deberan ser capaces de identificar su nivel de riesgo asi como € Porcentge de
Mantenimiento por Préstamo.

37 Pena por incumplimiento, estara calculadaa precio promedio generado por los Proveedores de Precios del diaT para Accionesy T+1
paravalores, ambos del dia habil inmediato anterior por la cantidad de titulosy por latasa de referencia pactada.
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En caso de no honrase la garantia o € préstamo, se hard efectiva la pena por
incumplimiento en la operacion del préstamo de vaores, por 1o que € prestatario o
prestamista debera hacer frente a dicha penalizacion depositando en la cuenta de su

contraparte la cantidad acordada en |a fecha de concertacion.

En este procedimiento la fecha de valuacion se refiere a cada dia habil bancario en que las
operaciones de préstamo se encuentren vigentes y se realice € calculo de la exposicion de

la operacion y/o del monto de la llamada de margen.

La valuacion de las acciones o valores prestados, asi como de las garantias se redlizara a
partir de la fecha valor de acuerdo a los precios promedio que generen los proveedores de
precios. la valuacion de las operaciones de préstamo de valores se realizara operacion por
operacion para determinar su exposicion o variacion y la llamada de margen se realizara

para cada una de las operaciones.

Para la valuacion de los valores se utilizara |la tabla de componentes para estimar aforos
para valores y para acciones la tabla de VaR 0 en su caso, la que se determine por las

partes.

Una llamada de margen es aquella que se redliza cuando se @nsume €l porcentaje de
mantenimiento establecido por las partes y como resultado de la valuaciéon se tendra la
exposicion de cada una de las operaciones del prestamista 'y se calculara en cada una de
éstas que el consumo del porcentaje no sea mayor a pactado de lo contrario, € prestamista
realizara la llamada de margen (generar un aviso a prestatario para la reconstitucion de
garantias) para disminuir su riesgo de crédito. La reconstitucion de garantias implica un
depdsito adicional de garantias al ya realizado en la fecha valor, ocasionado por las
fluctuaciones en e vaor de mercado de las acciones o valores otorgados en préstamo asi
como del valor de mercado de las garantias y que en ambos casos € riesgo de mercado del
prestamista se ve incrementado, asi se debe tomar en cuenta en los propios sistemas de las
instituciones que se podran reconstituir garantias cuando se presenten fluctuaciones en €l
precio promedio de las acciones o0 valores objeto de tales operaciones o dados en garantia,
gue causen un incremento en la exposicion de la operacion gue rebase e monto maximo

convenido por |as propias partes.
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Para efecto de calcular el monto de las Garantias a entregar, se utilizara el precio promedio
de T generado por los Proveedores de Precios para la valuacion de Acciones 'y T+1 para

Valores en ambos casos del dia habil inmediato anterior, con sus respectivos Aforos.

La devolucion de las garantias se lleva a cabo cuando derivado de las fluctuaciones en el
precio promedio de mercado de los activos elegibles y de las acciones o valores objeto del
préstamo con sus respectivos aforos, se presenta un excedente en la exposicion de la
operacion que permite a prestatario retirar dichos activos elegibles de la cuenta del

prestamista.

Finalmente, la fecha de vencimiento es aguella que se establece en la fecha de concertacion
y que indica que la operacion de préstamo de valores no tiene una duracion mas alla de este

dia, salvo que se acuerde una prérroga. En esta fecha los sistemas deberan:
Calcular y liquidar e premio, antes del cierre de mercado de ese dia.
Llevar a cabo los registros contables.

Verificar la existencia de pago o cobro de intereses, derechos patrimoniales y

corporativos.

Liberar y redizar los traspasos de la cantidad de titulos en garantia 0 en

préstamo segun corresponda.

El sistema debera ser capaz de actualizar la informacién en e momento en que se decreten
el pago de Intereses, Derechos Patrimoniales y Corporativos. Asi como cuando surjan
condiciones de cambio en la estructura del papel por gemplo un split, una escision de la
emisora, etc. El nuevo esquema de préstamo de valores entr6 en vigor € 3 de febrero de
2005.

172



Otros participantes del sistema financiero

Para Valores, maximo un
dia antes de la fecha de

Duracion del e
Préstam vencimiento del Valor.
Hasta T+4 LY
A A A
~ N " ~
l Etapa | 4 l
o Concertacion Etapa Il
| Parametrizacion | Fecha Valor Etapa Iy :
Fecha Vencimiento
Etapa Ill Fecha Etapa Vi
Valuacion Prorroga
A A
Ill.1 Llamadas de I1l.2 Sustitucion 111.3 Devolucién
Margen de garantias de garantias
y

1Il.1.1 Reconstitucién de
garantias

Beneficios:

El préstamo de valores permite a los inversionistas obtener liquidez y posiciones de valores
de manera temporal, a cambio de un premio, y complementa la operacion de reporto para

ciertos inversionistas institucionales.

En particular, permite participar a las sociedades de inversion, siefores, aseguradoras y
fondos de pensiones en un esquema similar a del reporto en e que no pueden actuar como

reportados (recibir dinero a cambio de valores).

Con €l objeto de impulsar esta operacion en beneficio del mercado, se disefid y elaboré €l

contrato marco de préstamo de valores, asi como su procedi miento de operacion.

Este contrato establece la obligacion del prestatario de garantizar las operaciones de
préstamo de valores y de constituir garantias adicionales cuando se presenten fluctuaciones

en e precio de los mismos.

11.5 Subastas Primarias de Titulos Gubernamentales

Las subastas se han convertido en un método predominante para vender titulos

gubernamentales, con € objetivo de maximizar e ingreso para e erario federal por su
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venta. Ello, a pesar del actual debate entre tedricos y entre disefiadores de politica
econdmica sobre cud formato particular de subasta produce mayores ingresos. Sin
embargo, debido a las sumas enormes de dinero implicadas, en la consecucion de la meta
de maximizar ingresos las agencias encargadas de dichas ventas son muy sensibles ala

necesidad de evitar respuestas innecesarias que podrian ahuyentar alos inversionistas de los
mercados.

Tabla 11-6 Mecanismo de venta de instrumentos guber namentales

Ao Mecanismo

1978-1982 Ventaen directo alatasafija
1982-1985 Subaste discriminatoria con ofertafija

El limite ala postura méaxima asignada es 40% de | a
emision

1985-julio 1986 Venta en directo tasafija

Julio 1986-julio 1990 Subasta discriminatoria con oferta variable
L as casas de bolas no pueden hacer posturas por deuda
que represente més del 100 veces su capital.
El limite ala puja méxima asignada es de 60% de la
emision apartir dejulio de 1989.
Subasta uniforme con oferta variable.
Subasta discriminatoria con oferta variable (con montos
Julio 1989-ener01993 asignables a posturas no competitivas muy reducidos).
Enero 1993-abril 1994 Subasta uniforme con oferta variable.
Abril 1994-noviembre 1995 Subasta discriminatoria con oferta variable ( con montos
Noviembre 1995-2005 as gnabl €s a posturas no competitivas muy reducidos)
Ningunainstitucién puede hacer posturas por deuda
que represente més de 100 veces su capital .
Hasta 2000s0lo |os bancos tienen permitido hacer
posturas en nombre de otros.
Desde enero de 2000 la SHCP puede reabrir las
emisiones de CETES a 182y 365 dias.
Desde octubre de 2000 se introduce lafigura de los
“formadores de mercado de titulos gubernamentales”

El mercado de deuda publica en México como se conoce hasta hoy dia inicia en 1978 con

la primera emision de los CETES. Los plazos de vencimiento més comunes de los CETES
han sido a 28, 91, 182 y 364 dias.

Los CETES siguen siendo un instrumento de deuda publica importante del Gobierno
Federal, segin muestra la proporcion del total de los instrumentos gubernamentales

colocados en el mercado doméstico que representan estos titul os.
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Tabla 11-7 Cetesen circulacion

Total de Instrumenios | Proporcion de Cetes zobre el Total
FECHA |CETES Cubernamentales! Inirumentos Gubernamentales!
Jun 1998 | $171.900,645 | § 330,670,764 52%
Jun 1999 | § 91445740 | § 444 818 620 21%
Jun 2000 | $149.517,400 | $ 632,994,572 2%
Jun 2001 | $184 955851 [ § 651,877 244 28%s
Jun 2002 | $202815953 | § f67 682,535 30%
Jun 2003 | $205622274 | § 634,974 668 F2%s
Jun 1004 | $257 630,341 | $ fE8, 365,803 39%,
Jun 2005 | $282311,751 | % £71,631,281 42%

Ademés, las tasas de referencia de corto plazo, que a su vez se utilizan para valuar otros
titulos tanto gubernamentales como privados, se siguen determinando a partir del
rendimiento de los CETES; probablemente como resultado de la preponderancia de los
titulos gubernamentales en los instrumentos del mercado de dinero y, a su vez, de la

preponderancia del mercado de dinero en el mercado de valores como un todo.

Tabla 11-8 Circulacion Total de I nstrumentos Guber namentales

Total de Insirumentos
FECHA | CETES BONDES UDIBONOS |Bonos a Tasa Fija | Oiros Valores | Cubernamentales’ |
Jun 1998 | $171 900648 | $ 87,793,552 | $53,799 488 H/E $ 17177077 % 330,670,764
Jun 1999 | § 21 449740 | $278.034,078 | $71,750,286 HE $ 3584516 % 444 B18,620
Jun 2000 | $149 517400 | $398,666,717 | $84. 810,455 | ¢ B566.490 | $ -1 % £32994 572
Jun 2001 | §184.955851 | $380,228,044 | $85,993,34% | § 73,602,710 ) % -1 % 651,877,244
Jun 2002 | $202 815953 | $366,595915 | $98, 270656 | §  1B2 SR3923 | & -1 % EAT AE2 535
Jun 2003 | $205622274 | $342513445 | $BA 838545 | § 28ER15525| % - | % 634 974, 668
Jun 2004 | $257,630,341 | $331,831,060 | $78,904,402 | § 392610589 | § - | ¥ 668,365,803
Jun 3005 | $282,311,751 | $304,132,775 | $B5,185,751 | § 475424830 | % -1 % 571,631,281

11.5.1 Las Reglas de las Subastas

En México, e mecanismo de venta de los titulos gubernamentales ha sido modificado en
muchas ocasiones desde que se emitieron los primeros cetes. El procedimiento de subasta
de los principales valores del mercado de dinero en México se puede clasificar en los

siguientes cuatro pasos:

Subasta de Cetes, Bondes, Udibonosy Bonos a tasa fij a.
Convocatoria (viernes previo alas 12:30 hrs.)
Presentacion de posturas (martes 13:00 hrs.)

Publicacién de resultados (martes 13:30 hrs.)
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Asignacion (Jueves)

Subasta de Bonos de Proteccion al Ahorro (BPA™S)
Convocatoria (viernes previo alas 12:30 hrs.)
Presentacion de posturas (miércoles 10:00 hrs.)
Publicacion de resultados (miércoles 12:10 hrs.)
Asignacion (Jueves)

Subasta de Bonos de Regulacion Monetaria (BREM'S)

Convocatoria (viernes previo alas 12:30 hrs.)

Presentacion de posturas de 1 afio (jueves 9:45 a 10:00 hrs)); de 3 afios (jueves
10:15 a 10: 30 hrs)

Publicacion de resultados (jueves 11:10 hrs.)

Asignacion (Jueves)

Es oportuno sefiadlar que en e caso de que alguno de los dias sefiadlados sea inhabil bancario,

habitual mente se adelanta un dia de |a fecha establecida.

En las subastas de colocacion primaria solo las casas de bolsa, instituciones de crédito y
sociedades de inversion pueden presentar posturas y adquirir titulos y en las convocatorias
se dan a conocer las caracteristicas de las subastas y de los titulos. Al referirse a titulos de
una misma clase, se indican la fecha de colocacion, el nimero de la convocatoria, la clave

delaemision, € tipo de subasta de que se trate, y e monto maximo ofrecido.
L as subadas primarias pueden ser:

A tasa o precio Unico: Son aquéllas en las que los valores se asignan a partir de la mejor
postura para € emisor y en las que todas las posturas que resulten con asignaciéon se

atienden alamismatasa o precio, segun corresponda.
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Tratandose de cetes, € postor deberaindicar el monto y la menor tasa de descuento a la que
esté dispuesto a adquirir los valores objeto de la subasta, dicha tasa se expresara en forma

porcentual, en términos anuales y con base en afios de 360 dias.

Tratandose de bondes y udibonos, € postor deberd indicar € monto y € mayor precio
unitario al que esté dispuesto a adquirir los valores objeto de la subasta. dicho precio se
expresara cerrado a cienmilésimos. En e caso de bondes y udibonos emitidos con
anterioridad a la fecha de colocacion € citado precio no deberd incluir los intereses

devengados no pagados durante €l periodo de intereses vigente.

Asignacién a tasa Unica: En el caso de cetes se asignaran las posturas conforme al orden
ascendente de las correspondientes tasas de descuento, sin exceder e monto maximo
sefidlado en la convocatoria. la tasa Unica de la subasta a la que se asignarén los valores de
gue se trate, sera la que corresponda a la Ultima postura que reciba asignacion, no obstante

que no haya sido atendida por completo en su monto.

Asignacion a precio Unico: En las subastas a precio Unico de bondes o udibonos, se
asignarén las posturas conforme a orden descendente de los correspondientes precios
unitarios, sin exceder e monto méximo sefialado en la convocatoria. El precio Unico de la
subasta al que se asignaran los valores de que se trate, sera el que corresponda a la Ultima
postura que reciba asignacion, no obstante que no haya sido atendida por completo en su
monto.

A tasa o precio multiple: Son aquéllas en las que los valores se asignan a partir de la

mejor postura para el emisor y dichos valores son asignados a la tasa o precio solicitado.

Las posturas para subastas a tasa o precio mdltiple: sdlo podran ser competitivas y
tratdndose de cetes, el postor debera indicar un monto y la tasa de descuento ala que desea
adquirir los valores objeto de la subasta. dicha tasa se expresara en forma porcentual, en

términos anuales y con base en afios de 360 dias.

Tratdndose de bondes y udibonos, € postor debera sefialar el monto de bondes o udibonos 'y
el precio unitario ad que desea adquirir los mismos. en e caso de bondes y udibonos
emitidos con anterioridad a la fecha de colocacion, € citado precio no debera incluir los

intereses devengados no pagados durante e periodo de intereses vigente.
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La asignacion a tasa multiple: tratandose de cetes se asignaran las posturas conforme al
orden ascendente de las correspondientes tasas de descuento, sin exceder e monto maximo
indicado en la convocatoria. los valores de cada postura seran asignados precisamente a la

tasa que se indique en la propia postura.

La asignacion a precio multiple: Tratdndose de bondes y udibonos, € monto maximo
indicado en la convocatoria se distribuira asignando las posturas conforme a orden
descendente de los correspondientes precios unitarios sin exceder € monto maximo
indicado en la convocatoria. los valores de cada postura serdn asignados precisamente al

precio unitario que se indique en la propia postura.
En las subastas de BREM s e Banco de México puede utilizar una modalidad més:

Las subastas Tradicionales, donde los postores presentan sus posturas sin tener
informacion acerca del comportamiento de los demas postores sino hasta que se hacen

publicos los resultados.

Las subastas Interactivas. en éstas se van asignando los vaores a tasa margina

solicitadas por los intermediarios hasta agotar e monto subastado.

Asi, para todas las subastas (excepto BREMYS), las posturas que se presenten en las
subastas, se sujetaran a los limites siguientes: La suma de los montos de las posturas que
presente cada postor, para la subasta definida en cada convocatoria, no deberd exceder del
sesenta por ciento del monto maximo ofrecido para dicha subasta. El limite antes
mencionado serd aplicable a conjunto de posturas que presenten ingtituciones de banca
multiple y casas de bolsa integrantes de un mismo grupo financiero o controladas por un

miSmMO accionista.

Ademés, e Banco de Meéxico puede inhabilitar a cualquier postor para participar en
subsecuentes subastas para la colocacién primaria de titulos y € Gobierno Federa puede
determinar en cualquier subasta la tasa de descuento maxima a la que esté dispuesto a
colocar los titulos objeto de la propia subasta. En caso de haber posturas empatadas a
cualquier nivel y e monto por asignar no fuere suficiente para atender tales posturas, las
mismas se atenderan a prorrata de su monto. El Gobierno Federal podré declarar totalmente

desierta cualquier subasta, en cuyo caso ninguna postura recibird asignacion de valores.
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Banxico da a conocer los resultados de las subastas a cada postor en lo particular a més
tardar alas 10:30 horas del dia habil inmediato siguiente a aquél en que se haya redlizado la
subasta de que se trate, por conducto del Sistema de Atencion a Cuentahabientes del Banco
de México (SIAC-BANXICO). Asmismo da a conocer los resultados generdes de la
subasta a mas tardar a las 18:30 horas ddl dia en que se haya celebrado la subasta a través
de su sitio en Internet.

La entrega de los valores asignados se hace a través del Instituto para el Deposito de
Vaores (INDEVAL), € dia en gque se lleve a cabo la colocacion de dichos valores,
mediante €l correspondiente deposito en la cuenta que le lleva el INDEVAL a cada postor.
Las casas de bolsa y las instituciones de crédito deben realizar €l pago de los valores en los
términos dispuestos en € reglamento interior del INDEVAL. Las demés personas deben
efectuar € pago y larecepcion de los vaores a través de una ingtitucién de crédito o casa de

bolsa.
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12 EL MERCADO DE DERIVADOS EN MEXICO

12.1 Introduccioén alos instrumentos derivados

El desarrollo y uso de los instrumentos derivados en las Ultimas dos décadas ha sido
asombroso, y esto ha sido posible a través de implementar diversos el ementos mateméticos
y computacionales en los mercados financieros que han hecho posible fijar precios de
instrumentos complejos. Para comprender la importancia de estos productos en las
empresas y de la magnitud en términos monetarios en los mercados financieros, basta
mencionar que: € Banco internacional de liquidaciones (Bank for Internaciona
Settlements) estimo parad segundo trimestre de 2005 que € valor total del intercambio de
contratos excedi6 de los $ 372 trillones de dolares en las Bolsas de Derivados®® como se
puede apreciar en las siguientes tablas.

Tabla 9 Intercambio de Futurosy Opciones en Trillones de délares
( Fuente:B1S Quarterly Review, June 2005)

Turnover of exchange-traded futures and options
Quarterly data, in trillions of U5 dodlars
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Lo anterior es producto tanto empresas como de la participacion de los gobiernos, los
cuales no se escapan de los impactos desfavorables que se presentan en la adquisicion y
venta, de bienes y servicios, cambios climatolégicos y de las fluctuaciones en: tasas de
interés, tipos de cambio, precios materias primas (como metales, petréleo, gas, granos de
maiz etc.,) entre otras variables.

38 BIS Quarterly Review, June 2005, International banking and financial market developments.
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Actualmente se sefida, que e fendmeno de ka globalizacion ha tenido diversas bondades
para las empresas, pero también ha generado una creciente volatilidad de las variables
econdémicas, lo cua disminuye la certidumbre sobre los flujos de efectivo y los niveles de
rentabilidad. Para contrarrestar estos problemas se han modernizado y sofisticado las
técnicas de administracion de riesgos, a través del uso de metodologias e instrumentos
financieros complejos como los derivados®, para identificar, cuantificar, monitorear y
administrar éstos riesgos. Es asi, que la administracion del riesgo financiero se ha
convertido en una herramienta esencial para la supervivencia de los negocios y que el
marcado dinamismo en el mercado de los instrumentos financieros derivados, ha dado lugar
a surgimiento constante de nuevas operaciores, 10 que conlleva a que la normatividad en
materia juridicay contable también hayan tenido que evolucionar con objeto de contemplar
lineamientos que procuren un adecuado reconocimiento y valuacion, presentacion y
revelacion de los instrumentos financieros derivados y de las operaciones de cobertura,
dado € impacto que tienen en la informacion financiera, por lo que en esta seccién se hara
referencia a los Boletines G2y C-10 emitidos por € Instituto Mexicano de Contadores
Pablicos (IMCP).

12.1.1 Definicion de Instrumento Derivado y la razén de su uso

Los Instrumentos o Productos Derivados no tienen valor por si mismaos, sino que su valor
depende o se deriva de un bien, otro instrumento, activo u operacion ya existente, €l cua se
le denomina “activo subyacente” en términos financieros, o “instrumento primario” en
términos contables. Los activos subyacentes pueden ser a su vez instrumentos financieros,
por giemplo una accién individual o una canasta de acciones; y también pueden ser bienes
no financieros como € oro y la gasoling; o indicadores como un indice bursétil o e indice
inflacionario; e incluso €l precio de otro instrumento derivado.

39 Un ejemplo ilustrativo: supéngase que un productor agricola y su principal comprador percibieron que e
precio de venta de sus productos se veria seriamente afectado por eventos meteorolégicos y que sus
consumidores a su vez se verian af ectados producto del aumento en |os costos de adquisicién.

Assi, ambos intentaron eliminar €l riesgo de fluctuacion de precios a través del uso de instrumentos derivados.
Pactaron un contrato de compraventa futuro, es decir, el vendedor y el consumidor se comprometieron a
vender y comprar a una fecha futura, a un precio pactado, una cierta cantidad de producto. Lo anterior, tanto
el consumidor y como el vendedor eliminaron ciertos riesgos de la transaccién comercial, y asi comenzaron a
celebrar operaciones de futuro.
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Formamente y de acuerdo con €l boletin C-10 un instrumento financiero derivado es aquel

contrato que reline las siguientes caracteristicas:

Tiene uno 0 méas subyacentes e incorpora uno 0 mas montos nocionales condiciones de
pago, 0 ambos; dichos conceptos determinan e monto de a liquidacion o liquidaciones y,

en algunos casos, S se requiere o no liquidacion.

Requiere una inversion neta inicia nula o pequefia respecto a otro tipo de contratos que

incorporan una respuesta similar ante cambios en las condiciones de mercado.

Sus términos requieren o permiten una liquidacion neta. El contrato puede ser liquidado de
manera neta a través de medios 0 mecanismos que se encuentran fuera del mismo, o bien,
estipula la entrega de un activo que coloca a receptor en una posicién sustancialmente

similar ala liquidacién neta.

Es importante mencionar que como préacticamente todos los productos financieros los
productos derivados pueden ser utilizados con diversas finalidades como la especulacion o
la oportunidad del arbitraje, y como coberturas, es decir:

Especulacion: en este caso la empresa o individuo realiza una apuesta sobre los
movimientos del precio de un producto derivado para obtener una ganancia o rendimiento
en funcion del riesgo que asume. ES importante mencionar que las contrapartes
especuladoras tambi én confieren liquidez al mercado con |a esperanza de obtener ganancias
de sus transacciones.

Arbitraje: éste se presenta cuando un activo en dos mercados distintos mantienen precios
diferentes y los costos de compralventa permiten al participante obtener una utilidad por
comprar a un precio mas barato a que lo vende de manera instantanea. Es decir, la

finalidad de esta operacion con un derivado, es obtener una ganancia sin riesgo.

Cobertura: el objetivo de realizar esta operacion financiera es la de reducir o mitigar las
fluctuaciones de los precios de manera adversa a la esperada por el comprador o vendedor.
Este uso, brinda un mecanismo a través del cual, las empresas pueden cubrirse
eficientemente contra los riesgos finarcieros. La cobertura de los riesgos financieros es
similar ala adquisicion de un seguro; proporciona proteccion contra los efectos adversos de
las variables financieras.

182



El mercado de derivados en México

La incertidumbre con respecto a las condiciones ambientales, financieras, o en general
aguellas relacionadas con la actividad productiva, incentivan a desarrollo de los
instrumentos financieros derivados, pues en todos los contratos de productos derivados
existe un factor esencial: € transcurso del tiempo. La operacion con productos cuyo valor
depende de otro producto es muy vigja; sin embargo, la negociacion de estos productos en

forma organizada es reciente.

12.1.2 Historia de los instrumentos Derivados

Los derivados han desempefiado un papel en e comercio y en las finanzas por miles de
anos pues se dice que las opciones las conocieron los fenicios, griegos y romanos. Por
gjemplo mencionamos que se han encontrado escritos de contratos de derivados en tabletas
de arcilla en Mesopotamia arededor del afio 1750 A.C. Asmismo, Taes de Mileto
(Matemético y filésofo griego) en e siglo V, A.C., particip6 en un contrato de opcion sobre
aceitunas y como otro antecedente se menciona que Aristoteles hablé de un tipo de
Derivado y como podia ser utilizado para manipular el mercado de Aceite de Oliva en
“Politica’” en e Capitulo 9 hace unos 2500 afios, y se tienen noticias de que alo largo de los
siglos XVII, XVIII y XIX, principalmente en plazas de Europa se comerciaban mercancias
aplazo como fue €l caso en holanda, en la compra venta de los contratos de opciones sobre
tulipanes, y también en Japdn se utilizaban los Futuros en el afio 1600 en € mercado de
arroz para vender a plazo. En estados Unidos las opciones sobre acciones de empresas
aparecieron en 1790 antes de que se creara el New York Stock Exchange. No obstante, el
mercado de derivados tal como se conoce ahora inicio a finades de 1848 en la Bolsa de
Chicago (CBOT) “° con operaciones que principamente se realizaban con harina, heno y
granos. En 1972, dicha bolsa fue la primera en negociar contratos de futuro en moneda
extranjera. A partir de 1976 se iniciaron los contratos de futuro en activos financieros, y
entre 1981 y 1982 se iniciaron operaciones de futuro sobre indices accionarios. Fue hasta
ese momento en gque se contemplo la celebracion de operaciones a futuro sin la entrega
final del activo a cua estaba referido. El 15 de diciembre de 1998 surge la Bolsa de
Derivados en México y en € afio 2005, se anuncia en la Bolsa de Chicago que durante €l

afo anterior, se negociaron en ésta bolsa, cerca de 600 millones contratos de derivados.

40 http://www.cbot.com/chot/pub/page/0,3181,942,00.html
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L os mercados de productos derivados, a igual que los de valores, nacieron como mercados
informales en los que los contratos se negociaban de manera bilateral y € riesgo de
incumplimiento lo asumian ambas partes. En cambio, en los mercados organizados de
productos derivados, |os contratos se negocian a través de |os sistemas establ ecidos por una
bolsa, de manera estandarizada y cuentan con una entidad conocida como Camara de
Compensacion que asume todos los riesgos de incumplimiento a interponerse entre cada
parte como comprador del vendedor y viceversa. Detrds de cada contrato de derivados
existen reglas especiaes para la operacion de cada activo subyacente que seria muy dificil
plasmar en un solo contrato, ya que estén dispersas a lo largo de un sinnimero de
disposiciones secundarias, por giemplo, no es o mismo operar un futuro de délares, que un
derivado sobre crédito 0 una opcidn sobre acciones, o0 como los Ilamados commodities o

materias primas como € gas, limon, etc.

12.1.3 Los Mercados Organizados y Over The Counter

Se ha establecido una clasificacion para los instrumentos derivados en funcion de la forma
en que los contratos son negociados, es decir que las operaciones financieras que se
realizan en los Mercados no regulados se refieren a aquellas operaciones que no se realizan
a través de una bolsa, por lo tanto son denominadas como “over the counter” (OTC),
extrabursatiles o literamente, sobre el mostrador. Estas operaciones financieras, a llevarse
a cabo fuera de los mercados regulados, enfrentan reglas de emision y vauacion mas
flexibles que los instrumentos comerciados en mercados regulados. De hecho, e mayor
volumen de operaciones de productos derivados en el mundo se realiza fuera de bolsa. En
Meéxico se estipula que las operaciones de este tipo seran llevadas a cabo mediante casas de

bolsa autorizadas por la CNBV. En este mercado se negocian principalmente instrumentos

derivados tales como:

Productos derivados Exoticos Fowards de Tasa de Interes (Foward Rates
Agreements).

Opciones sobre Acciones Forwards de Divisas.

Opciones de Tasas de Interés Swaps de Monedas

Opciones de Divisas Swaps de Tasas de Interés
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En Estados Unidos la International Swap Dealers Association, Inc. (ISDA)* desarrollé
desde 1987 |os acuerdos conocidos como Interest Rate and Currency Exchange Agreements
y Multicurrency Agreements. Estos contratos como se menciono, no se compran ni se
venden en un mercado organizado, es decir que cada una de las partes busca a su
contraparte entre las instituciones de mayor renombre o calificacién y sus caracteristicas
principales del contrato no estén estandarizadas o son adaptables a las necesidades tanto del
comprador como del vendedor, asi las contrapartes por ejemplo podran acordar tanto los

montos como las fechas de vencimiento.

Las diferencias entre ambos mercados se pueden describir en los siguientes puntos: En los
mercados organizados existe una “estandarizacion” (monto, calidad, liquidacion), lo cual
promueve la liquidez en su negociaciéon, permitiendo salir del mercado en cualquier
momento, en e OTC es dificil o penalizable e vencer un contrato en forma anticipada. En
los mercados organizados (MEXDER, CME, CBOT, ETC.) se utiliza un sistema de
margenes (AIMS) para mitigar € riesgo mercado, y en los mercados OTC no existen.
Ademés que en los mercados organizados cuentan con una Camara de Compensacion
(Asigna) éiminando € riesgo contraparte, ya que la Camara es contraparte de toda

operacion.

12.1.4 Desarrollo de los Derivados en México y el Mexder

A diferencia de otros, el mercado organizado de productos derivados de México naci6 casi
ala par o quiza con sélo algunos afios de diferencia que € mercado informal; es decir, no
existia propiamente una base solida sobre la cual e mercado estandarizado pudiera atraer
participantes. Por otra parte, sobre los mercados organizados, 10s productos derivados que
se cotizan tanto en la bolsa de Chicago como en la México, iniciaron mediante € sistema
denominado de “viva voz’, que consiste en reunir a un grupo de operadores en un lugar
[lamado piso de remates, para que asi todos de de manera transparente conozcan las
posturas mas competitivas y puedan participar en éstas. Sin embargo, algunas bolsas de
valores como la de derivados han migrado a su sistema de negociacion de viva voz a uno
electronico. El beneficio de éste Ultimo sistema, es que los operadores se encuentran frente

a computadoras conectadas en red desde distintos puntos fisicos y que las operaciones son

1 http://ww.isda.org/
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concertadas précticamente a instante y no existe € potencia error humano en la
realizacion de la operacion y le proporciona una mayor transparencia a los clientes de las
instituciones operadoras de |os instrumentos financieros. El primer antecedente formal que
se conoce en México sobre la regulacién en materia de productos derivados es una circular
de la CNBV que fue emitida en 1992 y regul6 los Titulos Opcionaes (Warrants). Los
cuales los define como el documento susceptible de oferta publicay de intermediacion en e
mercado de valores, que confiere a sus tenedores, a cambio del pago de una prima de
emision, € derecho de comprar o vender a emisor un determinado nimero de acciones a
las que se encuentran referidos, de un grupo o canasta de acciones, o bien de recibir del
emisor una determinada suma de dinero resultante de la variacion de un indice de precios, a
un cierto precio (precio de gercicio) y durante un periodo o en una fecha establecidos d
realizarse la emision. Con lafinalidad de brindar transparencia e igualdad de oportunidades
para todos los participantes en € uso de los derivados se cred e MexDer, Mercado
Mexicano de Derivados, SA. de C.V., y es la Bolsa de Derivados de México que inicid
operaciones € 15 de diciembre de 1998. Su funcion principal consiste en proveer los
mecanismos y establecer procedimientos para la negociacion ordenada de contratos de
futuro y contratos de opcion, de acuerdo a las necesidades de las empresas, inversionistas y

del sistema financiero en general.

La Bolsa de Derivados de México es una entidad autorregulada que funciona bago la
supervision de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, la Comision Nacional Bancaria
y de Vaores y € Banco de México. Y ha desarrollado herramientas que facilitan la
cobertura, administracion de riesgos y la eficiencia en d mango de portafolios de

inversion. No obstante, los beneficios basicos del Mexder se puede resumirlos en:

Contar con instrumentos que requieren un monto de inversién menor a de los instrumentos
(acciones y Cetes).
Distribuir € riesgo de movimientos inesperados en el precio del subyacente entre los

participantes que desean disminuir su exposicion aéste y aguellos que deseen asumirlo.

Reducir los costos de transaccién, al poner en contacto a los participantes que deseen
obtener mayores rendimientos, incurriendo en mayores riesgos con aguellos que buscan

evitar incertidumbre en cuanto a precio y disponibilidad del subyacente.
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Contribuir a megjorar la liquidez de los mercados bursétiles a través de aumentar e nimero

de operaciones.

Aumentar la formacion de precios de los activos subyacentes generados en sus propios
mercados.

12.1.5 La negociaciéon de instrumentos derivados en México

La negociacién en volumen de instrumentos derivados de una forma organizada requiere de
reglas que provean el marco normativo y regulatorio para las funciones de los participantes
del mercado y que obedecen los esguemas operativos, de control de riesgos, supervision y

vigilancia del mercado.

En los mercados bursatiles los contratos son estandarizados, es decir, son [os mismos para
todas las transacciones readlizadas sobre una misma clase, cuestion indispensable para
generar liquidez y, por lo tanto, los precios del mismo dependen de la cotizacion abierta de

|os participantes.

Ademés en los mercados regulados suponen un grado de desarrollo mayor, no sélo por el
nimero de operaciones que genera e mercado secundario debido a la estandarizacion, sino
por la calidad de la informacion a disposicidon del publico, con base en la cua se pueden

tomar decisiones mas confiables.

Tabla 10 Evolucion del Mexder 1999-2005 (Fuente: www.mexder .com.mx/)
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Otra ventaja de las bolsas que operan derivados es la relacion entre las partes compradoray
vendedora es indirecta, ya que existe una cdmara de compensacion que se interpore entre
cada una para garantizar €l buen fin de cada contrato celebrado, eliminando € riesgo
contraparte. Finalmente, en los mercados bursétiles existe un régimen de aportaciones o
margenes con claras ventgjas de gecucion y aplicacion, frente a otorgamiento de garantias

tradicionales de cualquier contrato marco.

Es importante destacar que en México las operaciones en bolsa estan sujetas a la continua
inspeccion y vigilanciade la CNBV, y que ademas existen mecanismos para la solucion de
controversias entre sus participantes, dado que la bolsa esté facultada para emitir su propia
regulacion. Asi, e mercado estandarizado en México se integra por cuatro tipos de
instituciones las cuales se indican a continuacién de manera literal las definiciones que la
CNBYV realiza sobre estas entidades y sus participantes. “Las instituciones que intervienen
en la celebracion de contratos de futuros y de opciones en € Mercado Mexicano de
Derivados, Mexder, son:

Las bolsas. Son sociedades anénimas cuyo fin se centrara en proveer de instalaciones y
demas servicios para que se coticen y negocien los contratos de futuros y opciones. Creardn
los comités necesarios para atender todo asunto relacionado ala Camara de Compensacion,
finanzas, admision, ética, autorregulacion y conciliacion y arbitrgje. Desarrollaran
programas de auditoria aplicables a los socios de la bolsa, Socios Liquidadores y Socios
Operadores. Vigilardn la transparencia, correccion e integridad de los procesos de
formacion de precios. Estableceran los requerimientos estatutarios que deberan cumplir los
Socios Liquidadores. Vigilaran las operaciones en la bolsa y en la Camara de
Compensacion. Llevaran registro de todas sus actividades, e informaran a las autoridades
correspondientes sobre todas las operaciones redlizadas en la Bolsa. Actuamente, esta

funcion la cumple Mexder.

Las Camaras de Compensacion. seran fideicomisos constituidos por las personas que
reciban la autorizacion correspondiente, y cuyo objetivo sera actuar como contraparte de
cada operaciéon que se celebre en la bolsa, asi como compensar y liquidar contratos de

futuros y de opciones. Estos fideicomisos, Unicamente podrén contar con dos tipos de
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fideicomitentes. los socios Liquidadores y aguellos que deseen invertir en tales

fideicomisos. Actualmerte, esta funcion la cumple Asigna, Compensacién y Liquidacion.

L os Socios Liquidadores son fideicomisos cuyo objetivo es celebrar las operaciones en la
bolsay compensar y liquidar los contratos por cuenta de instituciones de banca multiple, de
casas de bolsa y de sus clientes. Estas instituciones responden como fiduciarias frente a la
camara de compensacion. Los Socios Liquidadores podran ser de dos clases. aquéllos que
no permitan la adhesion de terceros una vez constituidos, y 1os que prevean la posibilidad

de que se adhieran terceros con el caracter tanto de fideicomitente, como fideicomisarios.

Los Socios Operadores seran sociedades anonimas cuya actividad consistira en ser
comisionistas de los socios Liquidadores para la celebracion de contratos de futuros y de

opciones.”

El IMCP ha aprobado € Boletin C-2y C-10 con objeto de contemplar lineamientos que
procuren un adecuado reconocimiento y valuacion, presentacion y revelacion de los
instrumentos financieros derivados y de las operaciones de cobertura, dado el impacto que
tienen en la informacion financiera 'y procurando una convergencia y consistencia con la
tendencia internacional, de conformidad con lo establecido por las Normas Internacionales
de Contabilidad emitidas por € Internacional Accounting Standards Board y por las
Declaraciones de Normas de Contabilidad Financiera emitidas por € Financia Accounting
Standards Borrad. En estos boletines se estipula que las normas establecidas en €, son

obligatorias y algunos de | os aspectos primordiales del Boletin son:

Establecer |as caracteristicas que debe tener un instrumento financiero para ser considerado

como derivado, asi como las condiciones para considerarse como instrumento de cobertura.
Definir y clasificar los modelos de contabilizacion de operaciones con fines de cobertura.

Establecer las reglas relativas a su valuacion inicial, y medicion posterior

12.2 Tipos de Instrumentos Derivados y sus Caracteristicas

12.2.1 Forwards o Contratos Adelantados:
Son contratos que se operan en forma privada entre instituciones financieras o entre una

ingtituciéon financiera y un cliente, por lo que no tienen mercado secundario. Asi, se
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establece un acuerdo para comprar 0 vender un activo en una fecha futura 'y a un precio
previamente pactado. El establecimiento de colaterales es negociable entre las partes y la
liquidacion del contrato se presenta a finalizar el contrato para redizar la ganancia o
pérdida, o antes S las partes asi 10 acuerdan. Vale la pena hacer énfasis que en € mercado
de forwards o futuros, es posible vender contratos sin que previamente se requiera contar
con € bien subyacente, ya que vender es sinGnimo de emitir un contrato, por lo tanto, ésta

una de las grandes ventgjas de vender este tipo de contratos financieros.

Se describe un gemplo sobre € uso de este instrumento financiero para una empresa
norteamericana que ha realiza operaciones comerciales en México y que su moneda
funcional es el ddlar, donde independientemente de sus ventas, sus utilidades se pueden ver
afectadas por fluctuaciones en € tipo de cambio. Por lo que recurre a la compra de un

forward para reducir o mitigar e riesgo.

Supdngase que la empresa norteamericana observa una oportunidad de crecer en otros
estados de la republica mexicana por lo que recurre a pedir prestado un millén de dolares a

un banco norteamericano, a un afo, a tasafija.

Dicha cantidad a invertirla en su negocio obtendra un 10% de retorno en délares; sin
embargo, dicho cliente esta preocupado por la depreciacion que pueda sufrir € peso dentro
del proximo afio, que impactaria no solo sus utilidades sino inclusive su capacidad para

hacer frente a su obligacion de pago.

Es entonces cuando decide eliminar €l riesgo de tipo contratando un Forward de tipo de
cambio con una institucion bancaria. Es decir, la empresa asume una posicion larga porque
se compromete a comprar € activo (délares a 12 pesos) y a entregar €l efectivo en una
fecha futura. Con esta operacion € cliente ha fijado € tipo de cambio dentro de un afio,
protegiéndose contra una depreciacion del peso, pero sin poder beneficiarse en caso de una

apreciacion.
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El monto del contrato es variable, y esfijado por e emisor @ momento de publicar |a oferta

inicial.

El perfil largo del Foward es:
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Si se asume una posicion corta, se compromete a vender o entregar el bien en la fecha

pactada, en nuestro caso €l banco entregara los ddlares a la empresa. Por |o tanto, para €l

banco s los ddlares aumentan de precio, € registrara una pérdida en la posicion, pero s €
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precio disminuye é registrara una ganancia, dado que asegurd vender sus délares con

anticipacion.

12.2.2 Forwards Sintéticos:

Se denomina sintético, porque no se comprael contrato como tal, sin embargo se reproduce
la posicion como si se hubiera comprado o vendido e foward. Por gemplo: El dia de hoy
un banco quierefijar € precio al cual vendera 1,000,000 de ddlares en 180 dias, es decir, la
institucién financiera vende un foward y entonces la posicion es corta en dolaresy larga en

pesos.
Supdngase ciertas condiciones de mercado:
Tipo de cambio Spot 10.50 pesos por doélar Tasa de Interés Cetes = 9.10%

180 dias de plazo Tasade Interésdblar =2 .0 %

Entonces serequiere:

Solicitar un préstamo en pesos equivalente a 1,000,000 de ddlares en valor presente es
decir, $990,099.01 ddlares 6 10,396,039.60 pesosy comprar dicha cantidad en ddlares.

e 0
glooo,ooo UsD-
G+ 027 B0
e €360 gg

valor presentede,000,000USD = =990,099.01USD

(990,099.01) x(10.50) =10,396,03%0 pesos

2) Invertir los ddlares su correspondiente tasa de 2.0%, por un plazo de 180 dias.

990,099.01USD X gn.oz' Eé‘%i‘?:looo,ooouw

e3 Oéa

3) Dentro de 180 dias € banco entregara los 1,000,000 USD y debera liquidar € préstamo

mas los intereses del mismo que se solicitd en pesos, es decir,10,869,059.40

10,396,03960 x 21+ 001" &0 10 869,05940 pesos
&360 g5
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Por lo tanto, s se dividen los flujos a fina de los 180 dias, se obtendra €l vaor tedrico
(“justo™) del tipo de cambio forward al que deben venderse o comprarse los ddlares para no
permitir la existencia de arbitraje. Recordemos que en esta operacion no se comprd nunca
un derivado.

g20.809.053400_ 10,8690 pesos por délar
& 1000000 g

Contrato forward de divisas: Otra forma de obtener los délares a un precio fijo es
comprando un foward € cua se calcula a través de la siguiente operacién continuando con

nuestro ejenplo anterior:

& (1+tasaen pesogx azzg 09 SlL+.0910)x 3%99

Forward= & € P+_105x & e 0" — 10.8690 pesos por dolar
c(l+tasaen d(’)lares)xé@?—g g (1+02)x 8@9 N
e é 360 gg e &360g g

Contrato forward de metales: El valor se fija de manera nominal es decir, se establece la
cantidad que se comerciara del metal y e precio de dicho meta. Para calcular sus

rendimientos se empleala siguiente férmula:
Precioforward = (Preci ode mercadoo Preciospot)” gl T )

Donde r es la tasa de interés representativa del mercado y | es la tasa de interés del Detal,
conocida en los mercados anglosajones como lease rate. T es el periodo de tiempo al que se

contrat6 e forward, en afios.

Contrato forward sobre instrumentos financier os que otorgan dividendos. La manera
en que se calcula € rendimiento de estos instrumentos es igual a la formula de los metales,
s0lo que en la diferencia de tasas se resta la tasa del instrumento menos la tasa de los
CETES a plazo elegido, de la siguiente manera:

Precioforward= (Preci 0 de mercadoo Preciospot)” gl!#aCETES - tasadd insrumenc) T )

Contrato forward de bonos gubernamentales, y de materias primas. Ambos son
considerados como instrumentos que no generan intereses, por 1o cua tomando la férmula

introducida para los metales, el precio forward es:
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Precioforward= Preciospot)” €™ )

12.2.3 Foward Rate Agreement (FRA) o Contrato forward sobre tasas
de interés:

Es un contrato bilateral donde al termino del contrato y dependiendo del comportamiento
de las tasas de mercado, una de las partes redizara un pago a su contraparte. ES importante
sefidar, que € diade la liquidacion, las contrapartes se liquidaran la diferencia entre la tasa
originalmente pactada y la tasa que prevalezca en e mercado cuando e FRA llegue a

vencimiento. La formula es la siguiente:

Clry- r b +
monto= c ,e f_i?eg_
é 14 (e
ghasegy 4

A = monto del contrato

rc = Tasa de interés de pactada en el contrato.

rm = Tasa de interés de mercado.

dias = el nimero de dias establecido en € contrato.

base = NUmero de dias por afio establecido en el contrato(generalmente 360).

Supdngase que una empresa necesitara fondos por 5,000,000 millones de pesos dentro de
un mes y requerira financiarse por tres meses a partir del préstamo. La expectativa de la
empresa es una alzas de tasas para |os meses siguientes, por |0 que para protegerse contra
dicho riesgo, la empresa comprara un FRA para cubrir e periodo de tres meses.
Recordemos que al momento de pactar la compra del FRA no existe intercambio de dinero.
Bien, supdngase una Tasa TIIE actua de 12% y d intermediario financiero le fija la tasa a

laempresa del 12.5%, éstatasa es la que la empresa aseguro por € periodo pactado.

Posterior a mes, la tasa en cuestion se encuentra en 15% y la empresa se financiara a esa

tasa por un plazo de tres meses, por lo que pagar&:

&0 06

187,500=5,000,000 X (15%) X G—
e360g
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No obstante, al haber contratado € FRA recibe de la ingtitucion financiera la diferencia de
12.5% -15% =2.5% equivalente a

31,250=5,000,000 x (2.5%) x 8@;09

60g

Por lo tanto, la empresa solo desembolso o correspondiente al 12.5 % y su diferencia al
15% fue cubierto por € FRA. Sin embargo, esta cantidad deberia ser cubierta al
vencimiento del financiamiento por 1o que se opta por pagarlos de manera anticipada (en el
mercado se le conoce como “in advance’), aplicando la formula dos parrafos antes
mencionada €l resultado es & siguiente:

Cl15%6- 125%)x (5,000000) %9
monto= g - &P = 3012048
é 1+ ‘g[%xaé)—i"i 3
4]

Los contratos forward sobre divisas, metales y materias primas, por considerarse como
operaciones derivadas de capital, no acumulan los rendimientos para €l pago del ISR. Sdlo
las personas morales deberan acumular los ingresos para € pago dd ISR. En lo que
respecta a contratos forward sobre tasas de interés, acciones y otros titulos de deuda, por
considerarse operaciones financieras derivadas de capital, las personas nacionales tanto
fisicas como morales deberdn acumular sus ingresos para efectos del @go dd ISR, las
personas fisicas pagaran e 15% sobre sus rendimientos, no asi las personas morales sobre
sus rendimientos. Las personas extranjeras no acumularan sus ingresos, pero pagaran un

porcentje sobre rendimientos.

12.2.4 Futuros:
Son contratos en donde las partes se obligan a comprar o vender un activo, que puede ser
tangible o intangible, es decir intercambiar un bien o un valor en una cantidad, en una fecha

futura'y con un precio acordado en el momento en que se celebra el contrato.
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La negociacion de estos instrumentos requiere del establecimiento obligatorio de
colaterales en cuentas de aportaciones o de margen*2. Asimismo, requieren liquidaciones
diarias sobre dichas cuentas y como lo refiere e Mexder: la mayoria de los Contratos de
Futuros que se inician no llegan a liquidarse ya que los inversionistas prefieren cerrar sus

posiciones antes de la fecha de liquidacion del Contrato.

Hasta la fecha de elaboracion de este libro, en el Mexder se encuentran listados los

contratos de futuros sobre |os siguientes subyacentes y se mencionan sus caracteristicas:

Tabla 12-11 Contratos de Futuros en el M exder

Ddlar de los Estados Unidos de América (DEUA)
indice de Precios y Cotizaciones delaBMV (IPC)

Deuda Cetesa 91 dias (CE9L), TIIE a 28 dias(TE28), Bono a 3 afios (M3),
Bono a 10 afios (M10) y UDI.

Acciones América Movil L, Cemex CPO, Femsa UBD, GCarso Al, y
Telmex L.

42 Una llamada de margen se da cuando el movimiento del precio del subyacente ocasiona que el pago del
participante hacia su contraparte se incremente, por lo tanto el participante debera realizar una aportacion
adicional al instante del requerimiento para continuar operando.
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Tabla 12 Volumen Promedio Mensual Operado(Fuente: www.mexder .com.mx/)

Volumen Promedio Mensual Operado

(Miles de Contratos)

CETE Indice IPC
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Contrato de Futuro del Délar: el Numero de unidades del Activo Subyacente que ampara
un Contrato de Futuro es de $10,000.00 dolares, y no habra fluctuacion maxima del Precio
Futuro durante una misma sesion de remates. Los contratos se listaran con series mensuales
y con laclave DEUA.

Contratos de Futuros del |PC: El valor nominal dd instrumento es de $10, en moneda
nacional, multiplicado por € valor vigente del IPC. Se cotiza en unidades del |PC.

Los periodos de contrato se fijan en trimestres, la duracion del contrato variay se establece
al momento de emitir el contrato para su publicacién en e mercado financiero. Se coloca
mediante un intermediario en el Mexder, de manera electronica; se amortiza el dia siguiente

del vencimiento del contrato, o bien antes si lo solicitael comprador.

L as personas fisicas nacionales y las personas tanto fisicas como morales extranjeras, estan
exentas del pago; a las personas morales nacionales no se les hara retencion, y pagaran ISR

de los rendimiertos acumulados resultantes de este contrato.

r xt

FuturolPC = (IPC, - D)xglﬂ) x?%—éo?-‘g»(mq- D) x 6%
€360
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Futuro IPC = precio tedrico o de liquidacion del contrato de futuro sobre e 1PC en € diat.
IPC, = Valor del IPC & diade lavauacion

r = tasa de rendimiento de los certificados de la tesoreria de la Federacion para el plazo de

vencimiento del contrato, derivada de la curva de descuento Cetes.
t = Numero de dias por vencer del contrato de futuro
D = Dividendos devengados en €l periodo del contrato.

Por giemplo, s e nivel del IPC a cierre del remate es de 16,000 puntos y la tasa de cetes de

91 dias es de 10.0% anual, €l valor tedrico de un contrato del IPC a 91 dias ser&

29 D15 404

Futurol PC,, :16,000x§fl+ ) Xg%%

Cobertura con futuros del IPC: un inversionista desea cubrir un portafolios accionario
con un valor de $ 1,000,000 de pesos. El IPC se encuentra en los 16,000 puntos y € futuro
a 91 dias cotiza a 16,404 puntos. La estrategia a seguir para cubrir el portafolio es vender
10 contratos de futuro a 16,404 puntos. Llegado € fin del contrato del futuro suponemos
gue las acciones han perdido un 5% porque tienen y que e indice ha caido un 7 %
guedando en 14,880 y e futuro disminuyd a 15,604 puntos. Por lo tanto, aun cuando el
mercado accionario no le fue favorable, inversionista se cubrid y obtuvo ganancias.
Perdidadel portafolio =1,000000x (5 %) = 50,000

Ganancigpor futuros=16,404- 15,604=800puntos P 800 x 10 contratosx 10 pesos= 80,000 pesosL. O
80,000- 50,000=30,000 pesos

scontratos de futur os sobr e instrumentos guber namentales de deuda son: de TIIE (tasa
interbancaria de equilibrio a 28 dias; no es un instrumento sino un indicador publicado por
Banco de México a partir del promedio de las tasas més representativas en € mercado),
CETE a 91 dias, Bonos M3, Bonos M10 y de UDI’'s. En & mercado extrabursatil (OTC)
los futuros de tasas se conocen como FRA's (Foward Rate Agreements) y se negocian entre
bancos y casas de bolsa principalmente. Se operan via telefénica a través de alguna
empresa de corretgje o broker, las dos partes del FRA pueden ser un cliente y el banco, o

dos bancos entre si.
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Contrato de compraventa de valores en funciéon de la TIHE: El contrato se realizara por
$100,000 en moreda nacional. La celebracion de Contratos de Futuros de la TIIE a 28 dias
en MexDer tendrd como unidad de cotizacion de la Tasa Futura a la tasa porcentua de
rendimiento anualizada, expresada en tantos por ciento, la Tasa de Liquidacion diaria, en
primera instancia, sera la tasa que resulte del promedio ponderado de las tasas pactadas en
las operaciones de los contratos de futuro celebradas durante los Ultimos cinco minutos de

la sesién de negociacién por serie'y gjustado a la puja mas cercana, conforme a la férmula

siguiente:
Donde:
PL, Tasa de Liquidacion del Contrato de Futuro sobre la
énl PiVi TIIE a28 diasen € diat, redondeada a la puja mas cercana.
PL = ':lg— n = Numero de hechos ocurridos en los Ultimos cinco
% v minutos de remate.

Pi = Tasa negociada en € i-ésimo hecho.

Vi = Volumen negociado en € i-ésimo hecho.

El plazo es fijado en & contrato y varia segin la emisora; los plazos son en ciclos
mensuales, de 60 meses cada uno. Se colocan en e mercado electronico a traves de un
intermediario y se amortiza en €l primer dia hdbil que siga alafecha de la subasta primaria

(que se redliza @ tercer miércoles de cada mes).

A las personas fiscales se les retendra 25% de los rendimientos de sus operaciones; los
rendimientos serén acumulables y € pago sera mensual. Las personas moraes pagaran €
ISR estipulado sobre sus utilidades y no se les hara retencion; las persona extranjeras
estaran sujetas a retencion de acuerdo a tratado sostenido con su pais en relacion a estos

instrumentos.

Contrato de compraventa ce CETES a 91 dias en €l futuro: Por lo genera se emiten
Cetesa 28, 91, 182 y 364 dias, aunque se han llegado a emitir Cetesa 7, 14 diasy a 2 afios.

El Activo Subyacente del Contrato de Futuro sobre Cetes tiene un plazo homogéneo de 91
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dias, con indeperdencia de que los Cetes de referencia puedan tener plazos distintos en
caso de dias inhabiles. El contrato se realiza por 10,000 CETES, equivalente a $100,000 en
moneda nacional. Se cotizan a tasa futura, que es estimada de acuerdo a la tasa nominal de
rendimiento de los CETES a 91 dias.

El plazo es fijado en & contrato y varia seglin la emisora; los plazos son en ciclos
mensuales, y € plazo puede establecerse de hasta 7 afios. Se amortiza de la misma manera

que los futuros de TIIE, y se liquida a dia siguiente del vencimiento.

A las personas fiscales se les retendra 25% de los rendimientos de sus operaciones; |os
rendimientos seran acumulables y € pago sera mensua. Las personas morales pagarén €
ISR estipulado sobre sus utilidades y no se les hara retencidn; las persona extranjeras
estaran sujetas a retencion de acuerdo a tratado sostenido con su pais en relacién a estos

instrumentos.
Valuacién de futur os de bonos cup6n cero:

En e Mexder los contratos de futuros que tienen bonos cupon cero como suyacentes son
los futuros de la TIHE de 28 dias y los futuros de Cetes a 91 dias. El valor tedrico es €

siguiente:

& o]
¢ $100000 ~
Futuro = Q$1—’jx No deContratos

§(1+ r ) X—
Futuro = € valor tedrico ddl futuro del bono cupdn cero.
ri= latasaforward
t = el plazo del subyacente (28 dias para TIIE o 91 dias para Cetes)
No de Contratos = NUmero de Contratos.

Ejemplo: Suponga que tiene 10 contratos de futuros de TIE de 28 dias listado en el
Mexder. El plazo del contrato de futuro es de 91 dias y las tasas de interés de la curva de

cupdn cero de TIE son las siguientes:

TIHE28dias=7.2% TIIE9l dias=7.5% TIE 119 dias=7.8%
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11 11
CCL+1, X 99 (.) %‘[ 078x —99 9
_¢ce 360g .+ 360_ce 360g ,+ 360
r -1.x 1.X—-=8.61%
¢ 91 28 € 91 28
g (l rgl)X% g ( + 075) 360 -
e o e a

Calculada la tasa forward se tienen los elementos para calcular € valor tedrico de mercado.

9

$100000

§(1+ 08622 1
360 &

O vO?B

F = +x10=$993,347.88

Contrato de compraventa de instrumentos subordinados al valor de las UDIs. La
Unidad de Inversion (UDI) es una unidad de cuenta de valor real constante. Desde €l 4 de
abril de 1995 € Banco de México publica en € Diario Oficia de la Federacion € valor en
moneda nacional de b Unidad de Inversion, para cada dia, conforme a lo siguiente: @) a
mas tardar € dia 10 de cada mes publica e valor correspondiente a los dias 11 a 25,
inclusive, de dicho mes, y b) a més tardar € dia 25 de cada mes publica € valor
correspondiente a los dias 26 de ese mes a 10 del mes siguiente. La variacion porcentual del
valor de la UDI del 10 a 25 de cada mes seré igual ala variacion del indice Nacional de
Precios a Consumidor (INPC) en la segunda quincena del mes inmediato anterior. La
variacion del valor dela UDI del 25 de un mes a 10 del mes inmediato siguiente seraigual
a la variacion del INPC en la primera quincena del mes referido en primer término. Para
determinar las variaciones del valor de la UDI correspondientes a los demas dias de los
periodos de publicacion, la variacion quincenal del INPC inmediata anterior a cada uno de
esos periodos se distribuird entre e numero de dias comprendidos en e periodo de
publicacion de que se trate, de manera que la variacion del valor de la UDI en cada uno de

esos dias sea uniforme.

El contrato se establece por 50,000 UDIs, en moneda nacional. Se cotizan en UDIS,
multiplicando €l valor de ésta por 100.

El calculo del Precio de Liquidacién Diaria, en primera instancia, serd €l precio que resulte
del pomedio ponderado de los precios pactados en las operaciones de los Contratos de
Futuros celebradas durante los Ultimos cinco minutos de la sesion de negociacion por serie

y gustado a la puja més cercana, conforme a laformula siguiente:
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Donde:

é{ PiVi PL.= Precio de Liquidacion del contrato de Futuro
= sobre la UDI en € dia t, redondeado a la puja méas

Qo
<

'g

PL.

cercana

N =NuUmero de hechos ocurridos en los Ultimos cinco

minutos de remate.

Precio negociado en € i-ésimo hecho.

Vi = volumen negociado en € i-ésimo hecho.

El plazo es fijado en € contrato y varia segin la emisora; generalmente son en ciclos
trimestrales y el plazo maximo es de 16 trimestres. El contrato vence € dia 10 de cada
mes, 0 el diainmediato anterior si € dia 10 no fuera dia habil. Se liquida al dia siguiente de

|la fecha de vencimiento.

A las personas fiscales se les retendra 25% de los rendimientos de sus operaciones; 1os
rendimientos seran acumulables y € pago sera mensual. Las personas moraes pagaran €
ISR estipulado sobre sus utilidades y no se les hara retencién; las persona extranjeras

estaran sujetas a retencion de acuerdo al tratado sostenido con su pais.

Contrato de compraventa de futuros subordinados a los bonos M3y M10: El Activo
Subyacente es el Bono de Desarrollo del Gobierno Federal con Tasa de Interés Fija,
emitido o a emitirse por el Gobierno Federal, por conducto de la Secretaria de Hacienda y
Credito Publico, y colocado por € Banco de México. a un valor nominal de cien pesos 'y

por un plazo de 3 610 afos.

El contrato se establece por 1000 bonos, equivaente a $100,000 y se establece en moneda
nacional. El precio se calcula de manera equivalente a de los futuros de las UDIS, en caso
de que no se haya concertado anteriormente un precio especifico de negociacion, y los

rendimientos s calculan de la misma manera que los instrumentos antes descritos.

El plazo es fijado en € contrato y varia segin la emisora; pero generamente son en ciclos

trimestrales, e plazo maximo es de 12 trimestres. Se puede amortizar el contrato antes de la
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fecha de vencimiento 0 en ésta, que sera € Ultimo dia habil del mes en que se vence €

contrato. Laliquidacion sera diariay liquidacion en especie en la fecha de vencimiento.

A las personas fiscales se les retendra 25% de los rendimientos de sus operaciones; los
rendimientos seran acumulables y € pago serda mensual. Las personas morales pagaran €
ISR estipulado sobre sus utilidades y no se les hara retencién; las persona extranjeras

estaran sujetas a retencion de acuerdo al tratado sostenido con su pais.

Contratos de futuros sobre acciones: El monto del contrato es de 100 acciones, € valor
nominal es fijo en el contrato y estd en funcion del valor de la accion en la BMV. Los
rendimientos estan en funcion de la diferencia entre el valor fijado en contrato y el valor de
la accion en € mercado. Se cotizan en pesos mexicanos y € compran/venden en ciclos
trimestrales, que comienzan en marzo, junio, septiembre o diciembre. El plazo de duracion
del contrato varia de acuerdo a lo negociado en € contrato y se establece antes de emitir

éste; frecuentemente los inversionistas cierran su posicion antes del plazo fijado.

El emisor coloca su contrato de futuro en € mercado a través de la intermediacion de
Mexder con una oferta publica, y de manera electronica. La amortizacion se puede realizar
en una sola exhibicion, o en varios pagos, y se puede redlizar al vencimiento o antes de
éste. Se puede liquidar el contrato en especie (entregando las acciones que se adquirieron),
o en efectivo (otorgando el diferencia entre e precio fijado de las acciones y € de
mercado, cuando es menor al precio del contrato).

Cuando €l contrato se liquido en especie, las personas fisicas estédn exentas del pago € ISR,
lo mismo las personas extranjeras (fisicasy morales). A las personas morales no se les hace
retencion pero pagan ISR de los rendimientos generados, los cuales son acumulables (1o
mismo para contratos liquidados en efectivo o en especie). Cuando € contrato se liquido en
efectivo, a las personas fisicas nacionales se les retiene € 25% de las ganancias netas
mensuales, a las personas fisicas extranjeras se les retiene 25% de la ganancia de la
operacion o 33% de la ganancia mensual neta.  La formula para valuar € futuro de una

accion eslasiguiente:

t
Xe—
360

r xt (»d)

Futuroaccion, = (P, - D) xgh r)xge%%»(ﬂ - D)xe¥ » R xe
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Futuro accién, = precio tedrico o de liquidacion del contrato de futuro sobre la accion en e
diat.

P; = Vaor laaccion el diade lavauacion

r = tasa de rendimiento de los certificados de la tesoreria de la Federacion para el plazo de

vencimiento del contrato, derivada de la curva de descuento Cetes.
t = NUmero de dias por vencer del contrato de futuro.

D = valor presente de todos los dividendos en efectivo que se espera sean pagados por la

emisoraentre el diaOy € diat.

d = tasa de pago de dividendos que se espera sean pagados por laemisoraentre el diaOvy €

diat, medida en porcentgje.

12.2.5 Opciones:

Son contratos que otorgan al tenedor de la opcion el derecho de comprar o vender un activo
subyacente a cambio del pago de una primay la otra parte se obliga a comprarle o venderle
dicho activo subyacente a titular a un cierto precio llamado precio de gercicio (strike

price), durante un periodo o fecha establecida.

El comprador paga una prima a vendedor, que le otorga € derecho, mas no la obligacion
de comprar, vender o ssimplemente dar por concluido el contrato en una fecha futura. Es
decir, es un contrato de compraventa de derechos, ya sea de comprar o vender un activo
subyacente a un plazo y precio establecidos donde €l comprador recibe la facultad u opcion
de comprar o vender, pero no se obliga a concretar el contrato. Por su parte, la obligacion
que, como contrapartida nace de la compraventa del derecho, es una obligacion cuya
exigibilidad se encuentra sujeta a la voluntad del acreedor. Es decir, e que establece €
contrato como vendedor de la opcion si se obliga a cumplir € contrato si el comprador

gjerce su derecho.

El contrato puede concretarse en especie (el comprador entrega o recibe el activo que
comercio), o por diferencias (recibe la diferencia entre € precio del mercado y € precio al

gue pacté comprar y vender; solo se gjerce la opcion s e precio del mercado es mayor a
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precio en que compro, cuando se tratd de compra de activos, y s e precio del mercado es

menor al precio en que vendio, s se tratd de venta de activos).

La diferencia con e contrato de Futuros es que en la opcion el comprador paga una prima
gue le otorga € derecho més no la obligacion de celebrar una operaciéon de compra o venta
futura. En cambio en el futuro ambas partes se obligan una a vender y la otra a comprar, sin

gue tengan e compromiso de pagar una cantidad inicial.

Las opciones incorporan derechos de compra o venta por 10 que pueden clasificarse en
opciones de compra (Calls) o de venta (Puts). Un Call otorga a su titular €l derecho a
comprar un activo a un precio determinado, en una fecha establecida, y un Put otorga a su

titular el derecho de vender un activo en unafechay precios determinados.

En los Contratos de Opciones hay dos partes: € comprador que toma la posicion larga, es
decir, compralaopcion y en la otra parte € vendedor o emisor, que toma la posicion corta,
es decir, ha vendido o emitido la opcién. Esto significa que € vendedor de la opciodn recibe
la prima a cambio de adquirir pasivos potenciales, es decir, a cambio de mantenerse
obligado a vender o comprar un activo, en caso de que € inversionista decida gercer su

derecho.

Para que € tenedor de la opcion call le convenga ejercer e derecho de comprar €l

subyacente, se debe cumplir que:
méx=(S- K,0)>0

Donde K € precio de Ejercicioy S es € vaor dd subyacente, y de manera similar para la

opcion put. méx=(K - S,0)>0

[lustracién 12-1 Perfiles de pago para el Call y Put.
Perfiles del CALL

/=
.

. | LARGO (COMPRA) - | CORTO (VENTA)
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Perfiles del PUT
0 \ 5] 0 i P
V4

LARGO (COMPRA) - CORTO (VENTA)

Como se puede observar en la ilustracion anterior, el comprador de la opcién cal tiene
perdidas limitadas y ganancias ilimitadas, mientras que €l vendedor de la misma tiene
perdidas ilimitadas y ganancias limitadas. Por otra parte, el comprador de la opcion put
tiene pérdidas limitadas y ganancias ilimitadas, mientras que el vendedor de la misma tiene

pérdidas ilimitadas y ganancias limitadas.

Es importante conocer que cuando e valor intrinseco de la opcidn es positivo, se dice que
la opcion se encuentra dentro del dinero (in the money), cuando es negativo la opcion se
encuentra fuera del dinero (out of the money) y cuando la opcién coincide con € precio de
gercicio se dice que laopcion se encuentra en el dinero (at the money).

Ademés, s la opcidn puede gercerse en cualquier momento desde la fecha en que se
adquiere hasta su vencimiento se denomina americana. Por el contrario, si la opcion solo se
gjerce en una fecha determinada, se habla de una opcién europes, y si puede haber uno o
mas gercicios de la opcion y no se tienen un pardmetro de comportamiento definido

entonces es asi ética.

En un mercado eficiente, es decir en el que no existen oportunidades de arbitragje se debe

cumplir:

S=C- P+K

Donde:

S=€l valor del bien subyacente C = laprimade unaopcion call.

K = ¢ precio de gjercicio de ambas opciones P = la prima de una opcién put

En el Mexder se comercian actualmente dos tipos de opciones de indices y de acciones:
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Tabla 12-13 Tipos de Opciones de Indicesy de Acciones.
Indices Indice de Preciosy Cotizaciones de laBMV (I1PC)

iShares S& P500 Index (1VV),

NASDAQ 100-Index Tracking StockSM (QQQ)

AméricaMévil y Naftrac 02

El contrato de opcién vaorados a partir del IPC: Es de $10, denominado en moneda

nacional, multiplicado por el precio fijado en € contrato de opcion. Los precios son
expresados como puntos del IPC, en multiplos de 50. Los rendimientos € calcularén a

partir de la diferencia entre el nivel del IPC fijado en € contrato y €l nivel del mercado.

Se define en ciclos trimestrales, € plazo variay es fijado por la institucion que expide €l

contrato; e maximo fijado por € Mexder para este tipo de contrato es de un afio.

Se colocan de la misma manera que los contratos de futuros; € contrato vence el tercer
viernes e mes del vencimiento. Este tipo de contrato se maneja con e régimen europeo, lo

cual implica que no se puede gercer la opcidn antes de finalizar €l plazo establecido.
L os subyacentes de las opciones accionarias son:

Tabla 12-14 Subyacentes de las Opciones Accionarias.

Grupo Carso, serie Al Teléfonos de México, serie L
AmeéricaMovil, serie L Grupo Televisa, serie CPO
Grupo Modelo, serieC Cementos Mexicanos, CPO

Femsa, serie UBD Wal - Mart de México, serie V

Certificados de Participacion Ordinarios gue representan una parte de Acciones 'y

Efectivo que pretenden reproducir €l rendimiento del 1PC, Naftrac 02.

Las caracteristicas para el contrato de opcion de compra o de venta de acciones son las

siguientes:
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El monto de los contratos es de 100 acciones, € vaor es de $10, fijado en pesos,
multiplicado por € precio o prima fijado en el contrato de opcion. Los precios se fijan en
funcion de intervalos. Se tomara parafijar los precios de intervalos el precio de cierre de la
accion del dia anterior, ademas de dos precios subyacentes mayores a éste y dos menores a
éste. Estilo del Contrato de Opcién Americano. Se puede gercer en cualquier dia habil
hasta la fecha de vencimiento y & plazo en que se fija € contrato es trimestral, € limite

fijado por e Mexder es de un afo.

Opciones Sobre tasas:. Es un contrato por e cua el adquiriente obtiene la opcién de
comprar o vender algun instrumento o monto (o bien recibir e diferencia entre el precio de
la opcion gque contrata 'y el precio del mercado de dicho instrumento al momento de cerrar

el contrato); se contrata esta opcién mediante el pago de una prima.

Son emitidas por bancos, instituciones de crédito, se fija € vaor en funcién de los CETES
a9l diasso delaTIIE a 28 dias. Las opciones sobre CETES suelen llamarse swaptions por
ser opciones de contratos swap sobre e diferencial del precio del CETE de contrato

respecto a precio del mercado; las opciones sobre la TIE suelen llamarse caps o floors.

L os contratos expiran en plazos de dos semanas o0 de dos meses en el caso delos CETES, y
en plazos de un afio en el caso de la TIIE. El contratante tiene la posibilidad de gjercer la

opcion antes del plazo de vencimiento del contrato.

12.2.6 Warrant:

Es e nombre en inglés de los instrumentos que en México se denominaron como titulos
opcionales susceptibles de oferta publicay de intermediacion en el mercado de valores, que
confieren a sus tenedores, a cambio del pago de una prima de emision, a derecho de
comprar 0 € derecho de vender a emisor un determinado nimero de acciones a las que se
encuentran referidos (acciones de referencia), de un grupo de canasta de acciones (canasta
de referencia); si el precio de las acciones de referencia favorecen al tenedor del warrant,
éste debera de recibir del emisor una determinada suma de dinero resultante de la variacion
de un indice de precios (indice de referencia); asi como Certificados de Participacion
Ordinarios y canasta de éstos, emitidos sobre acciones inscritas en la Bolsa Mexicana de
Valores, a un cierto precio (precio de gercicio) y durante un periodo o en una fecha

establecidos a realizarse la emision.
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12.2.7 Swaps:

Son acuerdos para intercambiar flujos periddicos de dinero durante un plazo determinado,
obligan a los contratantes a la compraventa simultéanea de dos tipos distintos de valores;
cada contratante venderd cierta cantidad de instrumentos o valores a otro contratante, y
comprara lo que éste vende. Al momento del vencimiento de contrato se entrega tan solo e
fluyjo de efectivo resultante de la diferencia entre e valor de lo vendido por ambos
contratantes, a aquél participante cuya diferencia entre lo vendido y lo comprado es
positiva. Pueden ser tan variados como la fuente u origen de tales flujos de dinero. Los mas
comunes son los de tasas de interés y los de divisas (Interest Rate y Currency Swaps). En
todos los Swaps existen dos elementos. 1) d monto fijo, 0 sea, la cantidad acordada que
debe entregar una de las partes en cada fecha de liquidacién, misma que no debe sufrir
variaciones; y 2) e monto flotante, El modo mas facil de entender 1os Swaps es concebirlos

como una combinacion de contratos a futuro.

En lugar de que una de las partes pague e monto fijo y la otra pague € flotante, sdlo se
paga la diferencia entre una y otra, en virtud de la compensacién. Es importante mencionar

gue los Swaps se negocian en mercados OTC.

. ) Ilustracion 12-2 Tipos de Swap.
. Interest Rate Swap (IRS)
Currency Swap (CS)

by —

3. Cross Currency Swap (CCS)
2 1
' L]
— PESOS DOLARES -
1 TASAFDA . 3 ~"  TASA FIJA 1
PESOS _ 3 _ DOLARES
—+ TASA VARIABLE - « TASA VARIABLE -
1|' L
- |
2

Swaps de tasas de interés (Interest Rate Swaps): En este tipo de contrato, uno de los
contratantes se obliga a pagar cierta cantidad a una tasa de interés fija establecida al
momento de contratar sobre un monto nominal también finado en & contrato, mientras que
€l otro participante se obliga a pagar a primer contratante una tasa de interés variable sobre

la misma cantidad nominal; la compraventa se redliza en la misma fecha. Se puede
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establecer contratos de swaps sobre instrumentos libres de riesgo (por gjemplo, CETES),

divisas e indices de precios.

El monto del contrato varia de acuerdo a lo fijado por los contratantes, se establece a
momento de la negociacion del swap. El plazo variay es fijado a momento de establecer €l
contrato; €l mas frecuente es €l swap a seis meses. La parte del contrato valuada a tasa fija

se estima a partir de las tasas de interés representativas del mercado.

Esta formula implica valuar la parte fija del contrato swap de la misma manera que se
valora un contrato forward de bonos, y la parte variable como se valor un contrato de

instrumentos variables (como acciones).

Overnight Indexed Swaps: también conocidos como Call Money Swaps, son similares a
los swaps de tasa fija por variable, con dos salvedades. La primera es que son instrumentos
cuyo contrato vence en 24 horas, ahi  nombre de Overnight. La segunda es que se
encuentran indexados a una tasa de interés representativa del merado, como la TIIE. Los
instrumentos denominados a partir de las tasas de mercados extranjeros suelen tener como

referencialatasa LIBOR.

El clculo de los rendimientos se realiza de manera equivalente a los contratos swap de tipo
fijo x variable. EI monto para € nominal respecto al cual se establecen los rendimientos a
pagar se fija en funcion de lo establecido en € mercado para los contratos forward del
instrumento en cuestion. EI margen de ganancia en estas operaciones suele estar entre los

50y los 100 puntos porcentuales.

12.2.8 Engrapados:

Utilizando los futuros de TIIE que cotizan en MexDer como materia prima, es posible crear
un instrumento nuevo gue tiene caracteristicas y ventgjas para los usuarios del mismo, que
van mas dla de la suma de las partes que lo componen. Al comprar, por gemplo, los
siguientes doce vencimientos de futuros de TIIE se puede replicar muy de cerca la posicion
gue se obtendria al haber recibido tasa fijay pagado TIIE en un swap de tasa de interés por
un periodo de doce meses, conocido comunmente como IRS por sus siglas en inglés
(Interest Rate Swap).
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En € mercado se le conoce a esta operacion hecha con una serie consecutiva de futuros
todos en  mismo sentido de compra o venta como cadena de Futuros o ‘engrapados de
Futuros’. Entonces un “engrapado” generariala posicion de un IRS a mismo plazo y por €l
mismo nocional. Un swap de tasa de interés (IRS) es un contrato entre dos agentes que
acuerdan intercambiar flujos de efectivo en forma periddica, por un tiempo predeterminado
y basandose en un monto nocional previamente acordado. En € swap mas comuln, se
Intercambia e flujo obtenido a aplicar una tasa de interés fija al nocional por € flujo

obtenido de aplicar una tasa de interés flotante o variable al mismo

monto. Un swap fijo - flotante es equivaente a pedir un préstamo atasafijay dar uno atasa
variable (o viceversa) sin un intercambio inicial de principales ni un repago fina de los

mismos.

El determinar e precio de un “engrapado” o IRS no es sencillo. Si bien la tasa fija que
determina una parte del swap es conocida desde el comienzo del swap, las tasas flotantes
que prevaleceran en e futuro son desconocidas en e momento en que se concreta e swap.
El mercado cuenta con instrumentos que permiten inferir cudles serén las tasas de corto
plazo en el futuro. El mercado de deuda gubernamental permite calcular las tasas esperadas

de corto plazo en € futuro.

Si exigtieran futuros de tasas de interés, condiciones de no arbitrgje dictarian con precision

las tasas esperadas por € mercado.

Existen muchos motivos para participar en un “engrapado” o IRS: para disminuir € costo
de fondeo, para cubrir riesgos en tasa de interés , para subir los rendimientos de un
portafolios, crear activos que no se pueden obtener de otra manera, y para especular en €l
mercado de tasas de interés tomando posiciones direccionales. Los emisores de deuda,
bancos, compafiias de seguros y hasta e gobierno y € publico inversionista obtienen
beneficios de la existencia del “engrapado”. Hay varias razones por las cuales un emisor
puede preferir emitir a tasa flotante y hacer un swap a tasas fijas. Por giemplo, s e emisor
cree, en contra de lo que opina e mercado, que las tasas irdn a la alza, se beneficiaria s
emite a tasa flotante e intercambia su deuda a tasa fija a través del engrapado. Si un
corporativo con baja calidad crediticia que sélo puede colocar deuda a tasa flotante desea

fondear un proyecto de largo plazo, €l corporativo 0 emisor puede entrar en un engrapado y
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transformar su deuda de tasa flotante a fija. El publico inversionista también puede obtener
beneficios de un “engrapado”. Estos inversionistas pueden utilizar € “engrapado” para

transformar un activo que paga tasa fija a uno que paga tasa flotante.

Si bien un “engrapado” genera una posicion de riesgo en tasa de interés, es un instrumento
gue sirve para mangar diferencias no deseadas entre activos y pasivos, con la enorme
ventgja de no intercambiar € principal. Tanto los emisores como e publico inversionista a
nivel institucional deben aprovechar la existercia de los “engrapados’ para mejorar su

retorno y disminuir su riesgo.

Engrapados de divisas: En junio de 2004 € Mexder lanzd al mercado un nuevo producto
denominado “futuros dindmicos del dbélar o engrapados de divisas’. El Engrapado de
Divisas es una operacion que busca replicar la operacién que se conoce como Forward
(SWAP) de tipo de cambio. MexDer lista futuros del délar sobre una base de vencimientos
diarios y mensuales, estos Ultimos hasta por tres afios. Este producto consiste en un
portafolio de dos futuros del ddlar, una posicion larga a tres meses y otra corta a 24 o 48

horas.

12.2.9 Notas Estructuradas:

Las notas estructuradas son un tipo de instrumento financiero hibrido, que tiene como
componentes tanto una combinacién de instrumentos de deuda como de instrumentos
derivados. Estas notas estdn unidas a rendimiento de uno o més indices del mercado o
categorias de activos. El rendimiento de los diferentes instrumentos que componen la nota
reflegjara el pago final de la misma a su fecha de vencimiento. Las notas estructuradas
pueden combinar una o més categorias de activos por medio de una estructura de "capital

protegido”. Entre las formas en que una nota podria estar estructurada se encuentran:

Nota "bull" o "bear": € alza o bagja de un indice particular o de varios indices
seleccionados determinara e rendimiento de este tipo de nota.

Nota " knock out" : parecida a las notas "bull" y "bear" enque €l rendimiento de este tipo
de nota también se encuentra atado al valor de un indice. sin embargo, de alcanzar el indice
un vaor establecido, la nota pagara un cupdn fijo a su fecha de vencimiento, en lugar de un

rendimiento basado en el indice.
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Nota "averaging”: a igua que con las notas "bull" y "bear”, €l alza o baja de un indice
particular o de varios indices sel eccionados determinarael rendimiento de este tipo de nota.

ladiferenciaradicaen que dicho rendimiento sera calculado como un cupén.

Nota "best of": & meor rendimiento de dos indices preseleccionados determinara el

rendimiento de este tipo de nota.

12.2.10 Credit Default Swaps

El mercado de derivados crediticios, que a mediados de los 90 era préacticamente
insignificante y a finales de 2004 superaba los 5 billones de dolares. Los bancos y otras
entidades crediticias e inversionistas estaban buscando nuevas maneras de cubrir 10s riesgos
y buscaban e modo de hacer mas liquidos sus activos, como por gemplo las carteras de

préstamos.

Los derivados crediticios son contratos que suben o bajan en busca de beneficios
monetarios subyacentes bago las deudas corporaivas, como bonos emitidos por una
empresa o préstamos que les hayan concedido a las mismas. Es habitual que la empresa no
esté involucrada en el contrato de derivado crediticio, ya que normamente participan el
poseedor del bono o e acreedor del bono, que paga cierta cantidad a un tercer implicado
paratransferir € riesgo. Se trata de un contrato similar al de un seguro donde e que compra
proteccion abona un prima periédica a cambio de cierto pago por parte del vendedor de

proteccién en caso de que se desencadene el acontecimiento asegurado.

El tipico comprador es el poseedor o el acreedor de un bono que esta esperando recibir
pagos de la empresa prestataria, bs Credit Default Swaps pueden proteger ese flujo de
ingresos o contrarrestar cualquier caida e € valor del bono o préstamo que posee €
comprador. Al igua que con los seguros, se producen los pagos si € emisor del bono se
declara en bancarrota o sino es capaz de redizar los pagos de su deuda, reestructura la
deuda o su posicion en las calificaciones de valores cae. En Estados Unidos la vigencia de
estos contratos es normalmente entre 5 y 10 afios, y proporcionan proteccion en blogues de
10 millones a 20 millones de dolares.

En cuanto se crea un Credit Default Swap, éste puede ser comerciaizado en € mercado
secundario y su precio aumentara o disminuira a medida que € mercado evaue la

calificacion de la deuda corporativa subyacente. Asi, € riesgo de que una empresa no haga
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frente a las obligaciones con su deuda puede ser facilmente transferido a inversionistas
dispuestos a asumirlo. Recientemente, se han agrupado algunos de éstos derivados en forma
de canastas y cotizan como s fuese un indice. Esto permite a los inversionistas utilizar
éstos derivados para obtener ganancias por cambios drasticos en los mercados crediticios, y
un inversionista puede centrarse en los riesgos de crédito, mientras que invertir en un bono
0 préstamo implica una mayor variedad de riesgos (riesgo de crédito, riesgo de tipo de
interés, riesgo de divisa, etc).

En los ultimos afios, los Credit Default Swaps se han agrupado para crear collateralized
debt obligations (CDOs), normamente un CDO contiene swaps de mas de 100 empresas,
Cuando se agrupan, € CDO se divide en varios tramos que se venden por separado. En un
extremo esta el tramo de alto riesgo y alto rendimiento. Sus propietarios consiguen una
participacion desproporcionada en e flujo de ingresos que entra en el CDO. Pero también
son los primeros en sufrir las pérdidas en caso de que cualquier empresa se declare en
suspension de pagos. Otro rasgo fundamental de los derivados crediticios es el
apalancamiento, d valor de los derivados crediticios puede exceder ampliamente & valor
de la deuda en la que estan basados. Esto se debe a que la entidad que adquiere seguros
para sus créditos de hecho no tiene por qué ser propietaria de los bonos o préstamos que

esta asegurando.

Cuando ocurre un default o siniestro se ponen en marcha las reclamaciones a seguro, los
vendedores de credit default swaps deben abonar cierta cartidad a los compradores que
suscribieron e seguro. En muchos contratos, es necesario que la parte asegurada devuelva
a asegurador los bonos subyacentes cuando se recibe dicho pago, del mismo modo que una

aseguradora se queda con €l objeto siniestrado después de pagar una reclamacion.

12.2.11 Otras operaciones derivadas

Combinaciones de productos derivados como forwards/futuros con opciones o swaps. Un
giemplo es el Swaption, una opcion en la que € bien subyacente es un swap. En la practica
internacional existen otras operaciones conocidas comunmente como FX y Currency
Options, Commodity Derivatives, Equity Derivatives, Caps Collars y Hoor Transactions,
Equity Index, Bond Option, Foreign Exchange Transaction, etc. En realidad, con excepcion

de los productos derivados sobre Commaodities 0 mercancias como € arroz, € trigo y la
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naranja (estas Ultimas prohibidas para los bancos y casas de bolsa), € resto son

combinaciones de Futuros, Opciones o Swaps sobre determinados activos subyacentes.

L as notas estructuradas, son “ operaciones pasivas relacionadas con operaciones financieras
conocidas como derivadas’ que en realidad no se consideran derivadas. Como su nombre lo
indica, son pasivos emitidos por un banco, como los bonos bancarios o los certificados de
depdsito, cuyo rendimiento se determina en funcion de las variaciones de activos

subyacentes. Es decir, son pasivos a cargo de bancos referidos a operaciones derivadas.

Derivado implicito. Son aquellos componentes de un contrato que en forma explicita no
pretenden originar un instrumento financiero derivado por si mismo, pero que los riesgos
implicitos generados o cubiertos por esos componentes, difieren en sus caracteristicas
economicas y riesgos, de los de dicho contrato (conocido como e contrato anfitrién) y por
ende, resultan en un comportamiento y caracteristicas similares a los que presenta un

instrumento financiero derivado comdn.

Una vez que se verifica que € derivado implicito cumple con las caracteristicas de un

derivado y que seria tratado contablemente como un derivado comun.

Ejemplo: El 31 de diciembre de 2001 la empresa“A”, celebra un contrato de arrendamiento
en la Cd. de México, a un plazo de 5 afios, que estipula el pago de una renta mensual de

45,000 délares americanos ala compafiia“B” con domicilio en México.

Al estipularse el pago en ddlares entre dos compafias cuya moneda funcional es el peso, se
incurre en un riesgo de tipo de cambio. El derivado implicito es un derivado de tipo de
cambio, denominado forward o contrato adelantado de tipo de cambio, dado que setiene el

compromiso de entregar mensua mente cierta cantidad en délares durante 5 afios

El derivado implicito cumple con la definicion de instrumento derivado, ya que tiene
subyacente — tipo de cambio peso dolar americano, un nocional — 45,000 ddlares
americanos - , la inversion neta inicia es cero y existe una liquidacion neta — pago de la
renta-.

Consideremos que €l contrato de arrendamiento no es un instrumento con fines de
negociacion — no esta valuado a mercado -, y €l contrato de arrendamiento no esta en

balance. Por lo tanto, a partir de la entrada en vigor de este boletin se debera registrar en
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balance a su valor de mercado un derivado de tipo de cambio. Es por lo anterior, que toda
compafiia pequefia 0 mediana también deberan de conocer estas operaciones (valuacion)
aunque solo se dedique a redizar operaciones comerciales que no involucran € uso de

derivados.

Es importante que e lector conozca otra clasificacion de los derivados. esta se redliza en

base a su perfil de plusminusvaliay a su naturaleza del contrato.

Simétricos. Aquellos que tienen utilidades y pérdidas crecientes en e mismo perfil

(comprador o vendedor).

No Simétricos. Aquellos que tienen utilidades o pérdidas limitadas segin € perfil que se

realice (comprador o vendedor).

llustracion 12-3 Clasificacion de Productos Derivados.

- Forward
Simétricos / Futuro
Lineales Swap
Productos Derivados '< Opciones
MNo Simétricos Swaptions
\_ Estructurados (CAP,
FLOOR, COLLAR)
Ilustracion 12-4 Derivados Simetricos.
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12.2.12 Requerimientos para la operacion de derivados: 31 puntos
Banxico

A continuacion se presentan los requerimientos para las instituciones que pretendan

participar en el mercado de derivados autorizado por €l Banco de México.
|. REQUERIMIENTOS DE ADMINISTRACION.

1.- La Direccion General debera establecer y € Consgjo de Administracion debera aprobar

especificamente:

a) Los objetivos, metas y procedimientos generales para la operacion con los clientes y

otros intermediarios en @ mercado.

b) Las tolerancias maximas de riesgo de mercado, de crédito y otros riesgos consideradas

como aceptables para la institucion en el mercado, y

¢) Los procedimientos de aprobacion de nuevos productos financieros relacionados con

estos productos.

2.- La Direccion General debera designar y € Consgjo de Administracion debera aprobar
una area de seguimiento de riesgos, diferente de las &reas tomadoras de riesgo, dependiente
directamente de la Direccion General, cuyo proposito seré:

a) Medir, evaluar y dar seguimiento a los riesgos de mercado y de crédito provenientes de

estos instrumentos.

b) Comunicar inmediatamente a la Direccion cualquier desviacion alos limites establecidos

para que se realicen operaciones que eliminen los riesgos.

Cc) Reportar diariamente a la Direccion General y sistematicamente a Consgo de

Administracion sobre la operacion de la ingtitucion en el mercado.

3.- La Direccion y un comité designado por €l Consgjo de Administracion deberan estar
involucrados, en forma sistemética y oportuna, en € seguimiento de la administracion de
riesgos de mercado, crediticio, liquidez, y otros que consideren relevantes del mercado.
Asimismo, deberan establecer un programa de revision de los objetivos, metas y
procedimientos de operacién y control, asi como de los niveles de tolerancia de riesgo por
lo menos con periodicidad semestral y cada vez que las condiciones del mercado o

ameriten.
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4.- LaDireccion deberatener un procedimiento de accion contingente que le permita actuar
cuando se detecte que son deficientes las politicas, procedimientos, controles internos, €l
gstema de informacion gerencia o los niveles de tolerancia de riesgo o cuando ocurran

violaciones a las leyes, normas o circulares.

5.- La Direccion y un comité designado por € Consgo de Administracion deberan

establecer un Codigo de Etica Profesional que norme la conducta del personal involucrado.

6.- La Direccion deberd implementar un programa de capacitacién continua dirigido a los
operadores, persona de apoyo, area de seguimiento de riesgos y en general a todo e

persona involucrado en e manejo y control de estos instrumentos.
Il. REQUERIMIENTOS DE OPERACION.

7.- Las diferentes éreas responsables de la operacion y supervision del mercado, deberan
haber establecido los objetivos, metas y procedimientos particulares, de operacion y
control, asi como las tolerancias maximas de riesgo aceptables por &rea, 1os que deberan ser
congruentes con los lineamientos general es establecidos por la Direccién.

8.- La Ingtitucion debera tener a menos dos operadores competentes, debidamente
capacitados y entrenados y como requisito adicional por 1o menos uno de ellos con
experiencia reconocida en e mercado. Ademés, deberan conocer las politicas y
procedimientos de operacion y control, asi como los estandares éticos que norme la
institucion.

9.- La Institucion deberd contar con un sistema que le permita a &rea de seguimiento de
riesgos y a los responsables del area de operacion supervisar, en forma sistemética y
oportuna, la actividad de los operadores y promotores de las operaciones propias del

mercado.

10.- La Institucion deberd contar con un sistema que le permita a los operadores dar
seguimiento a las posiciones a ellos asignadas, asi como verificar e cumplimiento de sus
limites.

11.- Lainstitucién deberd tener sistemas que permitan € procesamiento de las operaciones,

la valuacion y € control de riesgos de preferencia en tiempo real, tanto en la operacién

como en € érea de apoyo.
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12.- El Area de Operacidon conjuntamente con €l area de seguimiento de riesgos debera
establecer modelos de valuacién acordes con la tecnologia desarrollada a la fecha, mismos
gue hayan sido revisados por €l area de apoyo y que sean del dominio de los operadores de

|as operaciones del mercado.
[1l. REQUERIMIENTOS DE CONTROL INTERNO.
Generaes

13.- Las actividades y responsabilidades del persona de operacion y las del persona de
apoyo deberan ser adecuadamente definidas y estar asignadas a las direcciones que

correspondan.

14.- Deberéan establecerse por escrito y darse a conocer a personal de operacion y apoyo,
manuales de operacion y cortrol, de tal forma que permitan la correcta gjecucion de sus
funciones en cada una de las areas involucradas tales como: crédito, promocion, operacion,
registro, confirmacion, valuacion, liquidacion, contabilizacion y seguimiento de todas las
operaciones concertadas.

15.- El Area de Crédito debera establecer criterios internos para un adecuado andlisis,
evaluacion, seleccion y aprobacion de limites a los clientes que deseen participar en la

compra o venta de estos productos derivados.

16.- Deberéan establecer procedimientos que aseguren que todas |as operaciones concertadas
Sse encuentren amparadas por un contrato marco suscrito, y que estén debidamente

documentadas, confirmadas y registradas.

17.- Deberan establecer procedimientos para asegurar que estos productos financieros y sus
derivados aprobados por la Direccion General cuentan con un adecuado soporte

operacional para su funcionamiento y control.

18.- Sin perjuicio de los lineamientos establecidos por la propia ingtitucién, deberan
establecer una funcion de auditoria la cual tendra que revisar, por [o menos una vez a afio,
el cumplimiento de las politicas y procedimientos de operacion y de control interno asi

como una adecuada documentacion de las operaciones.
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19.- Los sistemas de procesamiento de datos, de administracion de riesgos y de los modelos
de valuacion, deberan tener un adecuado respaldo y control que incluya la recuperacion de
datos.

Seguimiento

20.- El area de seguimiento de riesgos deberd tener acceso diariamente a sistema de
operacion y a de apoyo para que pueda medir y evaluar los riesgos provenientes de las
operaciones, y deber4d proveer también diariamente a la Direccion Generd vy
sisteméticamente al Consgjo de Administracion con reportes debidamente verificados que

muestren correcta'y oportunamente los riesgos tomados por la institucion.
Operacion, Registro y Verificacion

21.- Los manuales de operacion y control deberdn contener politicas, procedimientos y
mecanismos tales como grabaciones telefonicas y confirmaciones reciprocas por escrito de
todos los términos acordados entre las partes para lograr asegurar la veracidad y
autenticidad de las operaciones concertadas. Las operaciones no confirmadas, asi como las
no reportadas por los operadores dentro de un plazo méximo de 24 horas deberan
investigarse de manera inmediata, sistematica y oportuna, registrarse una vez aclaradas y
determinar acciones correctivas, asimismo deberan realizar las acciones necesarias para

evitar lareincidencia de este tipo de irregul aridades.

22.- Todas las confirmeciones deberan ser gecutadas por e persona de apoyo y ser los
tnicos que podran recibir las confirmaciones de las contrapartes, las cuales deberan ser
cotejadas debidamente con los reportes del personal de operacion, diariamente, y en caso de

duda con la grabacion del dia.

23.- LaInstitucion debera establecer procedimientos para verificar en forma sistematica que
durante la vigencia de las operaciones, éstas se encuentren debidamente amparadas por un
contrato marco, registradas, contabilizadas, confirmadas e incluidas en todos |0s reportes.

Valuacion

24.- Los modelos de valuacion y de medicién de riesgos deberan ser validados por expertos
internos y externos independientes de los que desarrollaron dichos modelos y del personal

de operacion, a menos una vez d afio.
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25.- El area de seguimiento de riesgos debera recabar directamente informacion de fuentes

externas confiables que le permitan valuar las operaciones del portafolio vigente.
Contabilidad

26.- El personal de apoyo debera verificar diariamente sus registros con los de los

operadores y comparar ambas bases de datos con la contabilidad.

27.- Las operaciones deberan contabilizarse de acuerdo a las normas establecidas por las

autoridades.

28.- Las liquidaciones deberan ser hechas por € personal de apoyo bajo instrucciones

debidamente autorizadas, montos verificados y con la confirmacién de las contrapartes.

29.- Los manuales de operacion y control deberan contener procedimientos escritos para
investigar las operaciones no cubiertas por parte de la institucion y/o por la clientela, y
reportar ala Direccion sus resultados para acciones correctivas manteniendo registros sobre

su investigacion de una manera sistemética.
Garantias

30.- Los manuales de operacion y control deberdn mostrar procedimientos escritos que

permitan definir, en su caso, las garantias a establecerse en este tipo de operaciones.
Juridico

31.- La Institucion deberd contar con procedimientos para verificar los contratos marco,
fichas y demés formatos que obliguen a la ingtitucion y a la contraparte a debido

cumplimiento de sus obligaciones antes de que sean firmados.

12.3 Diez Mandamientos para el uso de Derivados

S Usted desea participar en MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, es conveniente

tener en cuenta
Antesdeoperar:

|. Pronostique
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Desarrolle un escenario propio y varios alternativos.

Compare con la percepcion dominante en e mercado.

[l1. Analice

Estime sus flujos de efectivo y sus riesgos en diferentes escenarios.

Al evaluar una posible operacién con derivados.

[11. Examine

Desglose la operacion en sus componentes elemental es.

Elimine la palanca financieraComprenda las implicaciones operativas de la estrategia
adoptada.

Identifique las variables que tienen mayor impacto en el valor de la transaccion.

V. Simule

Calcule € punto de equilibrio a momento de negociar y € grado de apalancamiento, su

evolucion en e tiempo y bajo escenarios alternativos.
V. Dimensione

Determine tamarfio y grado de apalancamiento Optimos
VI. Comprometa

Comprometa a su contraparte a of recer posturas con un maximo "spread".

Fije lafrecuenciay tamafio de compra- venta.

Pida que le definan si son precios para operar, tedricos o precios promedio de mercado.
Conozcay evalUe |os métodos de su contraparte y su calidad crediticia.

Compare sus precios con |os de otros mercados.
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Al aprobar una operacion:
VIIl. Faculte

Defina quién puede contratar derivados, de qué clase y por qué vaor. Identifique s se

necesitan firmas mancomunadas.

Reconozca las condiciones en que puede entrar a una transaccidn, especialmente con

derivados que no se han operado antes.

VIII. Limite

Establezca | os perfiles de riesgo aceptables.
Riesgo mercado: limites para delta, gama, vega o rho.

Riesgo crédito: limites a contrapartes y concentracion, establezca mecanismos automaticos
para llamadas de aportaciones extraordinarias y otros apoyos a la calidad crediticia.

I X. Asegurese

Asegurese que dispone de sistemas, procedimientos, estandares contables, manuales,
registros y personas adecuadas para operar y monitorear posiciones.

Después de operar:
X. Monitoree

Determine parametros de variacion y establezca mecanismos que activen € cierre

automético de posiciones en caso de rompimiento de dichos pardmetros.

Determine procedimientos y personas con autoridad para desactivarlos.
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13 LA ESTRUCTURA INTERTEMPORAL DE TASAS DE
INTERES

13.1 Introduccion a la estructura intertemporal de tasas de interés

La correcta valuacion de un instrumento financiero depende, entre otros factores, de la
exactitud con la que se pueda conocer € vaor presente de los flujos de efectivo que
arrojard. Para ello, es necesario conocer |os factores de descuento, los cuales dependen de

los hechos o referencias existentes en e mercado.

Sin embargo, por desgracia, € mercado no provee todos los hechos que se requieren en el
proceso de fijacion de precios. Esto es particularmente cierto en mercados en desarrollo
como es e caso del mercado mexicano. Es por esta razén que es necesario modelar una
curva de tasas de interés, o su equivalente curva de factores de descuento, la cual debera ser

consistente con las tasas de interés o |os precios equivalentes observables en el mercado.

13.1.1 Definicién de la curva de rendimientos

Una curva de rendimientos es una representacion gréfica que muestra la relacion que existe
en un momento determinado del tiempo, entre los rendimientos de una clase particular de
titulos o valores y e tiempo que falta para su vencimiento. A esta relacién entre tiempo y

rendimiento se le conoce como la estructura intertemporal de tasas de interés.

La curva de rendimientos se construye a partir de hechos de mercado. En e proceso es
importante sefidlar que deberén utilizarse titulos que ostenten caracteristicas similares, tales
como riesgo, liquidez y aspectos impositivos;, con la finaidad de aidar cualquier otro
elemento diferente a plazo de vencimiento. De esta forma, las diferencias entre los
rendimientos de los titulos con diferente plazo de vencimiento se deberan exclusivamente al

factor tiempo.

En consecuencia, dependiendo del tipo de titulos que se €lijan para su construccion, es
posible construir una curva de rendimientos gubernamental, bancaria, corporativa, entre
otras. Inclusive dentro de éstas mismas, se pueden diferenciar distintas curvas dependiendo

de la calidad crediticia de los titulos que en particular se elijan.
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13.1.2 Formas tipicas de la curva de rendimientos
La curva de rendimientos puede presentar muy diversas formas. Sin embargo, es posible

distinguir cuatro formas basicas, las cuales representan alguna condicion prevaleciente en €l

mercado:
Curva ascendente.
Curvaplana
Curva descendente.

Curva con joroba.

Curva ascendente: Esta es la curva tipica; asociada a un mercado bajo condiciones
normales. Su pendiente positiva ilustra el hecho que los inversionistas requieren mayores
rendimientos para adquirir titulos con vencimientos de maés largo plazo. Los rendimientos
son directamente proporcionales con el plazo del vencimiento. La pendiente positiva de
esta curva edta justificada por € hecho que los inversionistas no estén seguros de los
movimientos futuros de las tasas de interés y por 1o mismo busquen una compensacion,
[lamada prima, por la mayor incertidumbre implicita en las inversiones con vencimientos a
mayor plazo, asi como por la renuncia del consumo presente. Se presenta por |o general

cuando las tasas de interés son bajas y la politica es expansiva.

Ilustracion 13-1 Curva ascendente
|Hechos de Mercado y Curva de Tasas|

9 @ B k)

.
Curva descendente: Esta curva con pendiente negativa reflga e hecho que los

inversionistas esperen que las condiciones futuras de la economia hagan reducir |as tasas de
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interés. Se observa cuando hay periodos de expansion econdmica y cerca de picos en la
actividad real (ciclos reaes).

llustracion 13-2 Curva descendente

[Hechos de Mercado y Curva de Tasas|

5 Bl )
Curvaplana: La pendiente horizontal de esta curva ilustra que los rendimientos son los

mismos sin importar su plazo de vencimiento, lo que indica un ambiente de incertidumbre
entre los participantes del mercado; las expectativas de los inversionistas colocan a los
mismos niveles las tasas de largo plazo con las de corto, es decir que los niveles de las de

corto permanecer an constantes.

llustracion 13-3 Curva plana
[Hechos de Mercado y Curva de Tasad
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Curva con joroba: Si las expectativas de los inversionistas son que los niveles de tasas de

=

interés se mantengan constantes por un periodo de tiempo para que luego se reduzcan de
manera considerable, la curva de rendimientos tendra una curvatura con pendiente positiva
en los plazos cortos, un pico hasta la fecha en que se espera que decline latasay pendiente

decreciente para los plazos siguientes. Las curvas con esta forma son frecuentes antes de
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gue se inicie una recesion econdémica, presumiblemente porque las tasas de interés tienden a

caer agudamente.

[lustracién 13-4 Curva con joroba
Hechos de Mercado y Curva de Tasas|
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13.2 Principales corrientes para explicar la estructura
intertemporal de tasas de interés

13.2.1 Teoria de las expectativas

La hipotesis central de la teoria de las expectativas (insesgadas) se centra en lo siguiente: la
tasa de interés de largo plazo serdigua ala media de las tasas a corto plazo: la actud y las
gue se esperan en e futuro para el periodo relevante. El principio basico en esta corriente es
el de tener una expectativa de la tasa de corto plazo para los periodos futuros. El
comportamiento de la estructura de las tasas de interés depende de la forma que se

desarrollan las expectativas, asi como de |os cambios que se produzcan en éstas.

L os supuestos bésicos de esta teoria son lo siguientes:

Un gran nimero de agentes en la economia tiene expectativas uniformes acerca

de las tasas futuras de interés de corto plazo.

No existen costos asociados con la compra y venta de titulos en e mercado

secundario.

No hay restricciones que impidan a las tasas de interés alcanzar niveles

competitivos.
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Los inversionistas o prestamistas desean maximizar sus rendimientos sobre los

valores que mantienen en cartera.

Los inversionistas son neutrales ante €l riesgo, de forma que titulos a diferentes

plazos son considerados como substitutos perfectos.

13.2.2 Teoria de la segmentacion del mercado

Dentro de ésta teoria, y a diferencia de lo supuesto en la teoria de las expectativas, los
instrumentos con diferente plazo de vencimiento no son substitutos perfectos. Cada
instrumento tiene caracteristicas especiales. De esta manera, las tasas de interés de orto
plazo muestran una mayor liquidez y certidumbre respecto a su nivel, mientras que las de
largo plazo tienen mayor seguridad de rendimiento pero una mayor probabilidad de
movimientos adversos en las condiciones de mercado que resulten en pérdidas de capita s

se redimen antes de su vencimiento.

Segin este enfoque, los inversionistas y los emisores de deuda tienen diferentes
preferencias con relacion a plazo de los instrumentos, por lo que los rendimientos de
aquellos instrumentos fuera de sus preferercias no afectan de manera considerable su toma
de decisiones. Bgjo este supuesto, las tasas de interés en cada plazo vienen determinadas

por la ofertay la demanda que existe en cada segmento del mercado.

En genera se identifican dos factores fundamentales que influyen la existencia de mercados

separados:

Adaptacion del plazo de los activos con € de los pasivos: A causa de la incertidumbre
existente en & mercado, las ingtituciones y empresas siguen politicas financieras en las
cuales tratan de gjustar el plazo de sus activos a los plazos de sus obligaciones. En €
mercado de corto plazo, las instituciones mas representativas son los bancos comerciales
gue, debido a la naturaleza de sus principales pasivos, prefieren mantener un volumen
relativamente alto en activos de corto plazo, en donde importa mucho la seguridad de

recuperar e principal prestado.

Restricciones Legales. Otra de las razones para preferir ciertos plazos es que existen
algunas restricciones legales que impiden la sustitucion perfecta entre titulos a diferentes

plazos.
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Bajo esta teoria, la curva de rendimiento tiene una pendiente positiva, en la mayoria de los
casos, dado que la demanda por |os bonos de corto plazo es mayor ala de largo plazo. Una

pendiente negativa indicaria entonces una mayor demanda por bonos de largo plazo.

Esta teoria tiene una limitacion y es la siguiente: dado que se considera € mercado de
titulos para diferentes plazos completamente segmentado, no hay razon para que un alza en
las tasas de interés a cierto plazo afecte la tasa de interés a otro plazo. Ademas, no puede
explicar el hecho empirico de que las tasas de interés de diferentes plazos tiendan a

comportarse de forma similar.

13.2.3 Teoria de la preferencia por la liquidez

La teoria de la preferencia por la liquidez explica las principales razones empiricas acerca
de la estructura intertemporal de rendimientos. En ésta se mezclan caracteristicas de la
hipdtesis de expectativas y de los mercados segmentados, ya que sefiala que una tasa de
interés de largo plazo se compone de la prima por plazo y por la media de las tasas de

interés de corto plazo que se esperan.

En esta teoria se tiene por lo generd que la tasa de interés a largo plazo es mas dta que la
de corto plazo, en donde la diferencia reflgja la prima que compensara a los inversionistas
por asumir € riesgo de que desciendan los precios de los titulos a més largo plazo.
Suponiendo que los inversionistas son adversos al riesgo en sus preferencias, se tiene que
los titulos a corto y largo plazo no son sustitutos perfectos. Los inversionistas demandaran
una mayor prima a medida de que €l riesgo de pérdida de capital se vaya incrementando.
AUn en ausencia de expectativas acistas de las tasas de interés, los rendimientos serian

siempre una funcién creciente del plazo de vencimientos de los titul os.

Es decir, bajo esta teoria las tasas de corto plazo siguen siendo esenciales, ya que las de
largo plazo se estimardn como un promedio de las tasas previstas a corto plazo a lo largo
del periodo relevante de vencimientos, - tal y como establece la teoria de las expectativas -,
mas una prima por liquidez que compensa €l riesgo de la pérdida de capital ante cambios

imprevistos en las tasas de interés futuras.

Bajo edta teoria, la curva de rendimientos, tenderia a tener una mayor pendiente que la
predicha por la teoria de las expectativas, debida a la existencia de la prima por plazo. Los

inversionistas preferirian, de acuerdo con este enfoque, los titulos a corto plazo, lo que
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ocasionaria un aumento en sus precios, una disminucion en sus rendimientos, y con €llo,

ocasionar la pendiente positiva que usualmente muestra la curva de rendimientos.

13.3 Lasimulacién de tasas de interés

Se han desarrollado un gran nimero de modelos que simulan € comportamiento futuro de
la tasa de interés, lo cual es particularmente Util cuando se desea cuantificar € riesgo al
cual estd sujeto € valor de un instrumento o portafolio por medio de la smulacion del
comportamiento de este factor de riesgo. Dichos modelos se pueden catalogar en dos

grandes grupos.

M odelos empiricos: Estos modelos estan basados en la observacion directa de las tasas de
interés, de la cual se buscan patrones de comportamiento. Debido a esto, ho necesariamente
son consistentes con algunos postulados de la teoria financiera. Su validez es mejor en
periodos de tiempo cortos. Su desventgja esta en que no siempre capturan algunos hechos
de la teoria financiera, tales como: tasas de interés no negativas, formacion de expectativas

sobre la tasa de interés, retorno de las tasas de interés a un valor de largo plazo, etc.

Modelos Teoricos. Estos model os estan basados en |os postulados de la teoria financiera,
por lo cual incorporan conceptos como: no arbitraje, mercados completos, expectativas de
las tasas de interés, primas por riesgo, etc. Asi mismo, se busca que sean consistentes con la
evidenciaempirica.

La decision sobre que modelo elegir para modelar e comportamiento de |la tasa de interés

depende de varios factores, entre los que destacan:
Los objetivos del andlisis.
Laduracion del periodo a analizar.
El nimero de factores de riesgo a considerar
Lafacilidad de estimar |os parametros a partir de la evidencia empirica.
La sensibilidad del modelo a cada uno de los pardmetros.

Lafacilidad de implementacion.
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13.3.1 Modelos de equilibrio para simulacién de tasas de interés

Existen cierta clase de modelos que en base a algunos parametros econdmicos aj ustados por
calibracion o su valor histérico generan un proceso que describe e comportamiento de la
tasa de interés de corto plazo r (t). Es decir, en estos modelos la estructura de plazos de
tasas de interés es un resultado de ciertos parametros econémicos.

Para ello, es necesario definir algunos conceptos:

Tasa de interés de corto plazo r (t): También llamada tasa de interés instantanea; se
define como la tasa de interés en € tiempo t vigente para un intervalo de tiempo

infinitesimal mente peguefio de duracion dT.

Asi mismo, estos modelos consideran una economia libre de riesgo, es decir que para
efectos de valuar bonos o instrumentos derivados, no es necesario conocer la evolucion de
r(t) en la economia real, sino que basta con conocer su evolucion en la economia libre de

riesgo.

Establecidas estas condiciones, €l precio en € tiempo t de un bono que paga $1 en €

tiempo T esta dado por:

P, T) = E(e™™)
El el cua Tes e promedio de la tasa de interés en € intervalo [t, T] y Erepre@enta la
esperanza bajo la medida de probabilidad neutral al riesgo. Si se define aR (t, T) como la
tasa de interés continua en €l tiempo t con vigenciaen € intervalo [t, T] la ecuacion anterior
se puede expresar como:

P(t,T) = E(e-R(t,T)(T-t))
Delacual esposible despgar R (t, T):

1
Rit,T)=- —In|P(,T
(t7)=- —— [P T
Finalmente, si se sustituye el valor de P (t, T) se obtiene una ecuacion que muestra que una
vez definida la de tasa de interés de corto plazo r(t) se obtiene todo €l proceso en € tiempo

para latasa de interés.

R(t,T)=- T—%tln{E[e"(T't)]}
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Los modelos de equilibrio pueden considerar uno 0 més factores. Aquellos de un factor
consideran solamente una fuente de incertidumbre. Tal es el caso de los modelo que toman
a r(t) como unico factor de riesgo, los cuales pueden ser representados mediante e

siguiente proceso de Ito:

dr = m(r)dt +n(r)dz
Existen diversas expresiores para {r) y n(r) dependiendo del modelo que se trate. A
continuacion se desarrollan tres formas funcionales para éstas expresiones las cuales
corresponden a modelo de Rendleman y Barther, al modelo de Vasicek y a modelo de

Cox, Ingersoll y Ross.

Modelo de Rendleman y Bartter: En este modelo se considera que |os parametros rr(r) y

n(r) son constantes, por lo cua la tasa de interés sigue un movimiento Browniano

geométrico.

dr =nrdt +srdz
llustracion 13-5 M odelo de Rendleman y Bartter
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Como puede observarse en la gréfica, e comportamiento de la tasa de interés sigue una
trayectoria aleatoria derivada de cambios en la tasa de interés que se distribuyen de manera
normal. De ahi que la tasa de interés pueda llegar a crecer o disminuir indefinidamente,

incluso pudiendo llegar a ser negativa, o cual carece de sentido econémico.
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Modelo de Vasicek: El hecho que las tasas de interés puedan crecer indefinidamente o
disminuir tanto que tomen valores negativos carece de sentido econémico. Supéngase una
economia en la cual la tasa de interés creciera demasiado: esto desalentaria la inversion, lo
gue a su vez repercutiria en una cortraccion de la produccién. Como resultado, la cantidad
de recursos necesarios para lograr € nuevo volumen reducido de produccién disminuiria, 1o
gue aliviaria la presion sobre las tasas de interés. Por € contrario, tasas de interés cercanas
a cero implicarian una disminucion en los depdsitos bancarios, |0 que a su vez haria mas
escasos 10s recursos necesarios para la inversion, generando con esto e aumento en las
tasas de interés. Més aln, la evidencia empirica ha mostrado a lo largo de muchos afios que
las tasas de interés frecuentemente siguen un comportamiento ciclico: a pesar de aumentar

o disminuir durante algunos periodos de tiempo siempre vuelven a un valor medio.

En el modelo de Vasicek se reprodujo este comportamiento mediante un término de retorro
a la media, d cua asegura que la tasa de interés no se alge definitivamente de un valor
especifico. Véase el proceso estocastico:

dr =a(l - r)dt+sdz
El término a(I - r) implica el proceso de retorno ala media, donde lamediaes | y & es
lavelocidad de retorno aésta. Cuando " <! el término dr, es decir, & cambio en latasade

interés es positivo, por lo que latasa de interés r aumenta. Por €l contrario, cuando ' >l g
cambio en la tasa de interés pudiera ser negativo, generando que la tasa de interés r

disminuya. Véase la siguiente simulacién:
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Ilustracion 13-6 Modelo de Vasicek
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Modelo de Cox, Ingersoll y Ross: El modelo de Vasicek a pesar de haber cumplido con la
caracteristica de retorno a la media, no soluciona e problema de tasas de interés negativas.
Debido a esto e modelo de Cox, Ingersoll y Ross (CIR)*® modifica la volatilidad de la tasa
de interés para que sea proporciona al nivel que tenga latasar(t). La volatilidad sera mayor
para niveles altos de tasas de interés y ser& menor para niveles bgjos de tasas de interés.**
Esta propiedad impide que la tasa de interés tome valores negativos, sobretodo en el caso
de que la tasa de interés fuera muy pequefia. El proceso estocastico queda descrito de la
siguiente manera:
dr =k(m- r)dt +s «frdz

Si a esta ecuacion se le imponen condiciones de no arbitrgiey que ent = 0 e precio de un
cero es igual a 1, es posible obtener una solucion a la ecuacion diferencial, en la cua €l
precio de un cero con madurezent =T —t, esigua a

P(rt)=Af)e 8t
En donde:

43 El modelo CIR, es uno de los méas populares en el medio académico; en parte, porque a pesar que fue publicado en 1985, ha estado
circulando desde 1977.

44 |os modelos que impidan € caso de tasas de interés negativas quiza no sean tan necesarios para economias con tasas de interés atas,
pero si lo esen e caso de economias como lajaponesa, en lacual latasa de interés llega a ser incluso menor al 1% anual.
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éZm(gH +k)% @?
A(t):g g(t) 3 2(1 gt)
g H Bt)="22 S glt)=2g+(k +1 +g)e* - 1)

aft)

g=+/(k+1 J +2s2
A continuacién se muestra la simulacion de este proceso estocasti co:

Ilustracion 13-7 Modelo Cox, Ingersoll y Ross
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El modelo de Longstaff: En este modelo la varianza es proporcional a nivel que tenga la
tasa de interés, y e retorno a la media estd en funcion de la raiz cuadrada de la tasa de
interés.

dr :k(m- W)dt +srdz

La solucién a esta ecuacion esta dada por:
P(r,t) = A JeBtr=ct N
En agunas pruebas empiricas del modelo e Longstaff, la no linedidad en las tasas de

rendimientos aporta un mayor poder explicatorio, pero la valuacion de bonos puede

volverse mucho més compleja que con modelos con una sola variable de estado.

El modelo CIR con dos factor es de riesgo: Cuando se consideran modelos que involucren
dos factores de riesgo la primera decision que se debe tomar es la eleccion de los factores

de riesgo. Esto, en algunas ocasiones, no es una decision sencilla, ya que como se ha
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sefidlado anteriormente existen diversos factores que influyen en la tasa de interés. El
modelo de Cox, Ingersoll y Ross fue extendido a dos factores de riesgo por Cheng y Scott,
quienes definieron a la tasa de interés nominal como la suma de dos variables

independientes. y1 e y2, cada una definida como €l proceso estocastico descrito en €l CIR:

dy, = ki(m =Y )dt +s 4y, dz,
El precio de los bonos queda determinado por:

Py, Yot )= A )A e 0 ne o

En donde:
YO -
& g (t) H
5 (0)= 2 )

g(t)=2g +(k +1+g)e - 1)
g :\/(ki +1 i)2 +2s?
13.3.2 Los modelos de No Arbitraje
Como se ha visto anteriormente, en los modelos de equilibrio la estructura de plazos de

tasas de interés es un resultado de algunos pardmetros econdmicos. Esta trae como
consecuencia que en la préctica, al modelar mediante modelos de equilibrio, la estructura
de plazos de tasas de interés no concuerde con los hechos de mercado. Es decir, al modelar
el comportamiento de r(t) se da e caso que los valores estimados para r(t) en algunos

plazos no corresponde con los valores que se pueden observar en los mercados.

Esta es la razon por la cua no pocos traders desconfian de éstos modelos que no son
congruentes con los hechos de mercado, 1o cual no carece de razon: pequefias variaciones
en e precio a cua se valle un cero, arrojan grandes variaciones en €l precio de una opcion

sobre € mismo.

Debido a esto, se han desarrollado una serie de model os denominados de no — arbitrgje, los
cuales estén disefiados para gjustar perfectamente el valor de r(t) a los valores gjustados en

los mercados. Para esto, €l proceso estocastico involucra a tiempo en el término de la
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tendencia, con del fin de que e comportamiento de r(t) pueda ir siguiendo a los valores de
mercado. Es decir:

dr = m(r,t)dt +n(r)dz
A continuacién se desarrollan dos de los modelos méas populares de no — arbitraje: €l
modelo de Ho y Lee y € modelo de Hull y White, también [lamado modelo de Vasicek

extendido.

El modelo de Ho y Lee: Este modelo es una extension del modelo de Merton que busco
gue la curva de tasas de interés se gjustara perfectamente a los hechos de mercado. Fue
desarrollado en tiempo discreto utilizando arboles binomiales de bonos cupdn cero, y
considera dos parametros. la desviacién estéandar de r(t) y una prima por riesgo. El proceso
estocastico esta descrito por:
dr = a(t)dt +s xdz

Como puede observarse, € término de tendencia no involucra a r, solamente depende del
tiempo. Como se dijo anteriormente, esto es con €l fin de asegurar que la curva gjuste a los

hechos de mercado.

El pardmetro utilizado para representar la prima por riesgo es irrelevante cuando para la

valuacion de productos derivados sobre la tasa de interés.

La variable z es un proceso de Wiener con media 0 y varianza de 1. Notese que la
desviacion estandar instanténea es constante, 1o cua trae como desventgja del modelo poca
flexibilidad. Finalmente, obsérvese que este modelo tampoco tiene € término de retorno a

lamedia, con la desventgja ya sefid ada.

A partir de éste modelo es posible valuar analiticamente los bonos cupén cero haciendo uno
de la siguiente formula:

P(t.T) = A(t,T)xe Y
Donde:

on ﬂmpmm 1
In[A(t,T | ( Zn T- )

El modelo de Hull y Whlte. Como se sefido anteriormente, el modelo de Ho y Lee no
incorpora retorno a la media, 1o cual representa una desventgja. Una generalizacion de este

modelo es el modelo de Hull y White, cuyo proceso estocastico tiene la siguiente forma:
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dr=@(t)- ar)xdt+s xdz
Nétese que éste proceso corresponde a modelo de Ho y Lee cuando a = 0. Una forma

aternativa de expresar el proceso esla siguiente:

5
dr :ag@- r;><dt+s xdz

Como puede observarse, este proceso es un proceso de Vasicek cuyo retorno a la media es

funcién del tiempo.

13.4 El método de Maximo suavizado de la curva de tasas forward
(MSFR)
Existen diversas metodologias para e modelado de curvas de tasas de interés. Dentro de
ellas destacan aguellos métodos basados en splines*. Sin embargo, no todas las
metodologias generan una curva que sea consistente con los hechos de mercado y que
asegure la existencia de tasas forward no negativas. Con € fin de cumplir estos criterios,
Adams y van Deventer en 1994 desarrollaron el modelo de maximo suavizado de la curva
de tasas forward (MSFR, por sus siglas en inglés), e cual interpola una serie de hechos de
mercado a partir de criterios de ausencia de arbitrge. La curva corstruida es continua,
consistente con los hechos de mercado y ademés presenta la menor curvatura posible. Esta
metodol ogia ha tenido éxito, dada la facilidad de su implementacion y su precision, tanto en
el medio académico como en e ambito profesional. En los ultimos afios ha ido sustituyendo
al modelo de splines cubicos, que histéricamente habia sido uno de los mas utilizados en el

medio financiero en la construccion de curvas.
Laimplementacién del método MSFR consiste en que dado un conjunto de n observaciones
de mercado ocurridas en WGty paa  los  bonos cupdn  cero

P(t,),P(t, ), P(t;)..... P(t,) % se construira una curva de factores de descuento que cumpla

las siguientes condiciones:

La curva de tasas forward debe ser continuay diferenciable engrado dos.

5 Splines: Srie de segmentos de curvas, generados mediante alguna funcion matemética, que a entrelazarse unen los hechos de
mercado. Este vocablo inglés que significa lambre, en alusion a la que la curva de tasas de interés se construye uniendo cada par
consecutivo de nodos de mercado, como s se estuviese dambrando una cerca, en la que cada poste es representado por un nodo de
mercado.

6 En esta seccién se describe @ método MSFR para generar la curva a partir de factores de descuento provenientes de hechos de
mercado, por lo cual, apartir de los rendimientos o tasas de interés observables en |los hechos de mercado, se transformaran éstos a sus
equiva entes factores de descuento.
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La curva de tasas forward debe ser la curva mas suave posible de la familia de curvas que

son continuas, diferenciable en grado dos, y consistente con los hechos de mercado.

Para elo, es necesario definir una medida de curvatura para la funcion f (t) gue interpole

dos hechos de mercado:

.
z = Jf €s)l’ds
S Z = 0, entonces se dice que la curva es perfectamente suave. Se dice que fl(t)&s mas

suave que f2(t) s Z esmenor para f1(t)que para 2 (t).

Adams y van Deventer demostraron que la curva de tasas forward f(t)para O£t E£T | que

satisface € criterio de maximo suavizado:
;

min " (s)]’ xds
0

Y que coincide con los hechos de mercado observados P(t ), P(t, ), P(ts).-... P(t) de bonos

cupdn cero con vencimientos en bt L.t esun spline polimonial de cuarto orden dado

por:

ft)=et*+dt*+ct’> +ht+a
Para

ti—l <t£ti+1 Paral =1,2,...,m+1 donde O£t0 <t1 <t2 <"'<tm <tm+1 =T
En donde los coeficientes &;:0,G,di,& para 1=12...m+1 ogisfacen las siguientes
condiciones:

n-1 ecuaciones que requieran que la tasa forward estimada por € spline i en su extremo

derecho, coincida con la tasa forward estimada por el spline derecho adyacente (spline i+1)

en su extremo izquierdo. Esta condicion debe cumplirse justo en cada i :

eIti4 + diti3 +Citi2 +b|ti + ai = Q+1ti4 + di+1ti3 +Ci+lti2 +b|+1ti + a1'+l
n-1 ecuaciones que requieran que la primera derivada de la tasa forward estimada por €l

spline i en su extremo derecho, coincida con la primera derivada de la tasa forward
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estimada por € spline derecho adyacente (spline i+1) en su extremo izquierdo. Esta

condicién debe cumplirsejusto en cada ti:

4'eltis * 3C|iti2 + 2CItI +b| = 4e|+1ti3 +3di+1ti2 * 2Ci+lti +b|+1
n1 ecuaciones que requieran que la segunda derivada de la tasa forward estimada por €
spline i en su extremo derecho, coincida con la segunda derivada de la tasa forward

estimada por € spline derecho adyacente (spline i+1) en su extremo izquierdo. Esta

condicién debe cumplirsejusto en cada ti:

12et*+6dt, +2c =12¢ t°+6d. .t +2c,,

n-1 ecuaciones que requieran que la tercera derivada de la tasa forward estimada por €l

spline i en su extremo derecho, coincida con tercera derivada de la tasa forward estimada

por el spline derecho adyacente (spline i+1) en su extremo izquierdo. Esta condicion debe

cumplirsejusto en cada ti:

24et +6d, =24e,t +6d
M ecuaciones que requieran que los splines pasan por 1o puntos de mercado.

%Q (tis' tiEjl)"'%di(ti4 - tidjl)+%cl(ti3- tfl)+%Q(ti2 B ti2.1)+a'i (ti - ti_l):- InaeFI;il%

Algunas condiciones extras son:

En t =0 |acurva de tasas forward esigual alatasa de interés spot.

a, =y(0)=f(0)
La segunda derivada de la curva de tasas forward en t = 0 es igual acero.

2c, +6dt, +12et2=0
La pendiente de la curva de tasas forward esigual aceroen t=T | esdecir.

b,+2ct +3d t2+4et3=0
La segunda derivada de la curva de tasas forward en 1 =T esigual acero.

2c, +6dt +12et>=0
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13.5 Construccién de la curva de rendimientos por MSFR

Modelar la evolucion de la tasa de interés consiste en construir una curva que muestre,
paratodos y cada uno de los plazos comprendidos en cierto rango, cual eslarendimiento (o

tasa de interés) que le corresponde.

Dado que no se tiene informacién sobre todos los plazos de la curva, es necesario
“interpolar” mediante alguna metodologia los hechos de mercado disponibles. Es natural
gue entre més profundidad tenga el mercado, mayor sera € nimero de hechos de mercado

disponibles, y por lo tanto, la curva que resulte de la interpolacion sera mas precisa.

Como se ha sefidlado, existen diversas metodologias para realizar esto, partiendo desde la
mas simples, como unir los hechos de mercado con lineas rectas, hasta las més elaboradas,
yasea através de splines o bien através del modelado del comportamiento de la curva que
permita inferir los valores de ésta para plazos més dla de la zona para la cua se tiene

informacion.

A continuaciéon se desarrolla la implementacion del MSFR, para lo cua se hizo uso de

MathCAD, software especializado en computo matemético.*’

13.5.1 Obtencion y preparacion de la informacion relevante

El primer paso para la construccion de una curva de rendimientos es recabar informacion
para cierta clase de titulos, sobre los hechos de mercado a los cuales se estan cotizando,
comprando o vendiendo. Este acto se redliza a través de pantallas de cotizacion, corros o
bien a través de sistemas especializados de informacion financiera, tales como Bloomberg,
Infosel, Reuters, entre otros. En este proceso es importante sefidar las siguientes
condiciones que deberan observarse, con e fin de que la curva obtenida reflge

adecuadamente los niveles de mercado:

Deberan utilizarse titulos con caracteristicas homogéneas (riesgo, liquidez, aspectos

impositivos, entre otros).

47 La sencillez del método de MSFR hace posible su implementacion en cualquier hoja de calculo. Aqui se muestra en MathCAD por
claridad de desarrollo.
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L os hechos de mercado se debera obtenerse en un intervalo de tiempo |o més corto posible,
con € fin de que la informacién sobre los hechos no se refiera a distintos momentos de

tiempo, y por lo tanto sea inconsistente.

Debera cuidarse de incluir como hechos de mercado aguellos que se juzgue no representen
fielmente los niveles de mercado, tales como observaciones aberrantes o fuera de

mercado®.

Una vez recabados los hechos de mercado, el siguiente paso consiste en hacer estos
homogéneos o comparables entre si. Lo anterior se derivada de que los hechos de mercado
frecuentemente estan expresados como tasas de interés con distintas composiciones, por
giemplo, mientras que los Cetes se cotizan como tasas de descuento, los Bonos M’s se
cotizan en composicién semianua. Una forma rapida de hacer lo anterior es transformar

todas |as tasas de |0 hechos de mercado a una composicion de tasas continua®.

Para expresar las tasas de interés en composicion continua basta con aplicar la siguiente
relacion:
: i o
TasaEfectiva= 8‘1+ 2.
e

ng
Donde:

i: Tasade interés anual.

n: NUmero de veces al afio en que se capitalizan o pagan intereses; es decir, la composicion

original de la tasa de interés.

O hien, si se desea expresar |as tasas de interés en una composicion arbitraria x/360, basta

realizar la siguiente transformacion partiendo del concepto de ausencia de arbitrgje:

ﬁ_ il(.jm_ izc)n
+ 12 =c¢l+=4=+
T
De donde es posible expresar,

“8 Egta recomendacion es especialmente delicada. Siempre existe duda & decidir s se debiera incluirse 0 no un hecho de mercado que
parecierano ser representativo de éste.

9 En México, en la préactica, es com(n expresar la curva de rendimientos en composicién 28/360, Ilamada cominmente “curva 28”, ya
que este plazo permite hacer comparaciones directas con |las dos tasas de referenciaen el mercado més utilizadas: los Cetesa 28 diasy la
Tasade Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE) a 28 dias.
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e . .2 0
. _ae l,om
i, =%l+2+ - 1Um
' éi ng U
e a
Otra manera de hacer homogénea la informacion, mucho mas eficiente en la préctica, es
expresar las distintas tasas de interés como sus equivalentes bonos cup6n cero, es decir,
como P(0.T) dondeT ese plazo de la tasa de interés correspondiente. Esta alternativa es
mas préctica porque permite obtener de forma més directa la curva de tasas de interés, por

lo que esla que se utiliza en adelante.

A continuacion se presentan a manera de gjemplo, las cotizaciones de papel gubernamental
— Cetes -, en México €l dia 10 de mayo de 2005.

En la siguiente tabla la primera columna representa el plazo a vencimiento y la segunda la
tasa de interés correspondiente, expresada como porcentgje. Notese que e primer plazo, de
cero, corresponde a la tasa de interés spot instanténea, para lo cual se tomoé la tasa

ponderada de fondeo gubernamental.

Tabla 13-1 Tabla con hechos de mercado

data :=
0 9.58
28 9.81
91 10.01
180 10.14
270 10.12
364 10.18

Como paso siguiente, a partir de estas tasas de interés — todas tienen composicion al plazo-,
es necesario obtener los factores de valor presente correspondientes, para lo cual se utiliza

la siguiente relacion:

P(OT) = ;T Donde T esd plazo delatasai.
1+ix—
360
Como resultado, se obtiene el vector de precios siguiente:

Tabla 13-2 Tabla de Precios (FVP)
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Pj =
1.000000 ]
0.992428
0.975321
0.951746
0.929454
0.906675

13.5.2 Planteamiento y solucién del sistema de ecuaciones a resolver

Dado que existen 6 hechos de mercado, incluyendo P(0.T) =1, se necesitaran 5 splines
para unirlos. Cada spline tiene 5 incognitas, por |0 que ser& necesario resolver un sistema
con 25 incognitas y 25 ecuaciones, las cuales resultan de aplicar las condiciones antes

mencionadas. Dichas ecuaciones son:

Cuatro ecuaciones relativas alos splines:
é 2 3 4 ¢ 2 3 Ar
gal+ b1>(t1) + cl>(t1) + d1>(t1) + e1>(t1) (- ¢az2+ b2>(t1) + c2>(t]) + d2>(t1) + e2>(t1) C

£a2 + b2{ty) + c2qt)” + d2oty) + e2At) "} = Ca3 + b3ofty) + c3ft)” + 03o1)° + e3qt)*

£a3 + b3{tg) + catg)” + d3xta) + e3(ta) "t = Ead + bafts) + caxty” + datg® + ea(ty)

Ead + baxty) + cafts)” + daxta)’ + eadts)’t = a5 + b5oft) + c5t)” + d5{ty)° + e5{ty)

Las cuatro ecuaciones relativas a la primera derivada de los splines:
Ep1 + 20c1{ty) + 3d1{ty)? + 4e1(ty) % = Eb2 + 2562:{ty) + 3rd2otg)? + 4re2fty)

Ep2 + 2062:{tp) + 32tp)” + 4e2(to) % = Eb3 + 2:63(to) + 3x13ftx)? + 4re3ftx)

eb3 + 2c3{tg) + 3d3fta)” + 4e3(ta) ¢ = Eb4 + 2caft) + d4fta)” + e fta)

éb4 . 2>c4>(t4) . 3>d4>(t4)2 . 4>e4>(t4)3E _ §b5 + 2>05>(t4) + 3>dS>(t4)2 + 4>€5>(t4)3E

Las cuatro ecuaciones relativas a la segunda derivada de |os splines:
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E2001 + 6d1s{ty) + 1261 ty)’t = E2002 + Ed2{ty) + 1202o{1y)

£2002 + B2otp) + 1202(1y) f = £2:03 + ©d03:{1y) + 127€31)

£2:03 + 63 tg) + 123(tg) f = E2004 + ©das{tg) + 127e4tg)

AN

€204 + 6xdaxty) + 126 4tg)°k = E205 + 6x05:t) + 1205t4)k
L as cuatro ecuaciones relativas a la tercera derivada de los splines:

éod1 + 20e1ty){ = g6xd2 + 24e2t1){

£6:d2 + 20e2x{ty){ = ¢6:d3 + 24e3xtp){

£6:d3 + 20e3{t3){ = ¢6d4 + 24edtg){

£6:04 + 200 aty){ = ¢6d5 + 240e55tg){

Cinco ecuaciones relativas a la consistencia de |os splines con los hechos de mercado:

apu- o) oob (9% bl (@ ond) (0% ek’ 0% o
1 2 3 4 5 - céPo,'a

2fe-u) ohld (| o (Y eflt W 2l (% w0

1 2 3 4 5  &Pig
afs- ) | ool (0T | k(9 (0% | esklg (9 eofla® (9T apas
1 2 3 4 5 TSPy
afia- ) oo’ (9% (i)’ (9 | aof)®- (9% eak()®- (9T apas
1 2 3 4 5 Y
a54ts - 1) . o5 (te)”- (t4)°t . esf(tg)° - (1) .\ a5g(ts)* - ()t . esf(ts)” - ()T 50
1 2 3 4 5 - %PQ

Finalmente, cuatro ecuaciones relativas a las condiciones del primer y del dltimo spline en

los extremos:
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r
~ 100
b5 + 255 + 3d515)” + 4e5xts)° = 0

al

25c1 + 6xd11) + 125 1{t0)* = 0

2565 + 6x1515) + 125e515) = 0
Al resolver este sistema de ecuaciones se obtendran los 25 coeficientes buscados, con o

cual seraposible plantear las ecuaciones de los 5 splines que a unirse, formaran la curva de

tasas forward.

13.5.3 Resultados: la curva de tasas forward, al plazo, en composicién
y de factores de descuento

Esta curva se obtiene directamente de graficar los splines obtenidos de la resolucion del

sistema anterior. A continuacion se muestra dicha curva para los datos sefialados.

Ilustracion 13-8 Unién de splines formando la curva de tasas forward

Curva de Tasas Forward

0.0995F aeteeecenniee== smmsaae,
0.09 -.

i 0.0985 Al
splinel(k1) 009 N

1 04T

[ .
S spline3(k3) o poee ..
S e--- 0.095 '\,

splined(k4) 00945 Mo
, 0,0935
spline5(k5) 0.09
0.0925

0.09

o
0-090.%905

O

[ [ [ [ [ [
50 100 150 200 250 300 350
0.00000Q k1x360, k2360, k3860, k4360, k5360 t_diasg
Tiempo (en afios)

A partir de esta curva de tasas forward es posible construir la curva de tasas a plazo, la cua

sera consistente con los hechos de mercado que sirvieron para su construccion.
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[lustracion 13-9 Curva detasas al plazo

Hechos y Curva de Tasas al plazo

11 117
10.251 o °
vector_iplazfi) o5T
&
data® 8.75T
e 8 o
st
7.25T
6.5
6.5 } } } 1 1 1 }
0 50 100 150 200 250 300 350
0 i‘dataam t_diass+5

Tiempo (dias)

Esta curva puede ser transformada para mostrar las tasas de interés en la composicion que

serequiera, por gjemplo en composicién 30/360:

[lustracion 13-10 Curva en composicion 30/360

Curva de Tasas 30/360
1 117

10.25T

95T

vector_i30_360 (i)
E— 875T

7257

65
' : : : : : :

65 0 50 100 150 200 250 300 350
t_dias 5+5

0 . aon
i, data
Tiempo (dias)

Fina mente, a partir de la curva de tasas a plazo es posible obtener la curva de precios de

bonos cupdn cero, es decir, la curva de factores de valor presente:

Ilustracion 13-11 Curva de Factores de Valor Presente P(0,T)

Curva de FVP
1 1

0.83T

0.671
vector_fvp(i)

0.331
0.17T
0
} } } } } 1 }
0 50 100 150 200 250 300 350
0 i,dataé‘(ﬁ t_diass+5

Tiempo (dias)
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14 INTRODUCCION A LA MEDICION DEL RIESGO DE
MERCADO

14.1 El concepto de riesgo

Riesgo™®: (Dd it. risico o rischio, y este del &. clés. rizq, lo que depara la providencia). 1.
m. Contingencia o proximidad de un dafio. 2. m. Cada una de las contingencias que pueden

ser objeto de un contrato de seguro.

El origen de la palabra “riesgo” no estd suficientemente aclarado. Algunos estudiosos
suponen que su éimo es € verbo latino resecare (‘cortar’), y que de este derivo "riesco” o
"riesgo” que primero significo ‘lugar cortado y fragoso’ y luego ‘peligro’. Incluso sefialan
gue el significado de ‘peligro’ pudo venir del lenguaje marinero, ya que en esta actividad
uno de los principales riesgos lo congtituia la presencia de escollos o riscos maritimos.
Otros estudiosos por el contrario, sostiene que "riesgo” (y sus equivalentes en otras lenguas
romanicas) procede del griego risikon, derivado de riza (‘raiz’), que, en un principio, hacia
referencia a la parte bgja de las montafias o acantilados de donde tomé € significado

metaforico de ‘peligro’.

El concepto de riesgo, aplicado a rubro financiero es de vital importancia. Toda inversion
realizada en instrumentos financieros debe analizarse bajo un esquema del rendimiento
esperado y € riesgo incurrido. Ante un riesgo mayor, e inversionista requerird de un
rendimiento también mayor, de forma tal que le compense € incremento en e riesgo

asumido.

El objetivo principal de la administracién de riesgos es asegurarse que las actividades de
operacion e inversion de una institucion, no exponen a pérdidas que puedan amenazar la

viabilidad futura de la misma.

%0 Definicién del diccionario dela Real Academia Espafiola.
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14.2 Clasificacion de tipos de riesgo

14.2.1 El riesgo de mercado
En términos generales, este riesgo proviene de la posibilidad de pérdidas resultantes de
movimientos adversos en las variables del mercado. Ejemplos de estas variables pueden ser

latasade interés, € tipo de cambio, o € precio de alguna materia prima.

En particular, la inversion realizada en instrumentos financieros presenta algunos riesgos,

yaque e rendimiento generado no siempre es conocido con certeza®®.

Existen diferentes clasificaciones del riesgo de mercado, derivado de las variables de
mercado que lo originan.

Riesgo de tasa deinterés: El precio de venta de un instrumento financiero puede disminuir
ante un aza en las tasas de interés, haciendo incurrir al poseedor del instrumento en una
pérdida de capital. La magnitud del impacto que tenga el movimiento en tasas de interés en
el precio del instrumento depende de las caracteristicas propias del instrumento, tales como
estructura de pagos, tiempo de maduracion, opciones incorporadas. Una de las formas méas

tradicionales de medir esta magnitud es por medio del concepto de duracién.

El riesgo de reinversion: Se deriva de la incertidumbre sobre € rendimiento que se
obtenga al reinvertir losflujos de efectivo que € instrumento genere. Esto se debe a que no

hay certeza en e nivel que tengan las tasas de interés a momento de la reinversion.

El riesgo de liquidez: También llamado riesgo de comercializacion de un instrumento de
deuda, cuantifica la facilidad con la cua éste puede ser vendido a su valor de mercado. Un
instrumento es més liquido cuanto mas facilmente se pueda vender a su valor de mercado.
Existen algunos indices de liquidez, como por gemplo € cociente entre el vaor de venta y

el valor de compra de un instrumento en el mercado.

El riesgo cambiario: Este riesgo estd asociado a la volatilidad en el valor de inversiones
denominadas en alguna divisa extranjera como resultado de variaciones en € tipo de

cambio. La depreciacion de la moneda extranjera con respecto a la moneda nacional

51 Como gemplo, considérese un bono cuponado: Aun si la tasa cupdn de éste es fija, en @ caso que € bono se venda antes de su
maduracion, no es posible conocer previamentey con certeza a que precio se podra vender. Por otra parte, tampoco es posible conocer a
que tasa de interés se podran reinvertir los flujos de efectivo que e bono genere. Como éstas, existen diversas causas que pueden variar €
rendimiento de una inversion, generando con esto riesgo para el tenedor del instrumento financiero.
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generard que el valor de la inversién en moneda nacional disminuya. A esto se le conoce

como pérdida cambiaria.

El riesgo de volatilidad de tasas de interés: Implica que ante aumentos en la volatilidad

en € precio, éste aumente, como es el caso de las opciones.

Existen otras clases de riesgo, aqui solamente se mencionan algunas de las mas generales.

En adelante, éste estudio se concentrara en € riesgo de mercado, o de tasas de interés.

A continuacién se mencionan algunos ejemplos que evidencian el riesgo de mercado:

El indice accionario Nasdaq registr6 una pérdida del 65% entre marzo de 2000 y
marzo de 2001.

El indice Dow Jones perdié 23% en un solo dia: e lunes negro 19 de octubre de
1987.

El indice Dow Jones perdié 89% entre 1929 y 1932. No se recuperd hasta 1954.

Histéricamente han sido utilizadas distintas metodologias para cuantificar e riesgo de
mercado. Ejemplos de esas metodologias son e andlisis por variaciones de nocional, €
andisisde escenarios y € andlisis de valor en riesgo.

Analisis por variaciones de nocional: Este andlisis de riesgo es de los mas smples. Se
aboca a cuantificar la posible pérdida en € valor de un instrumento financiero ante un

movimiento adverso en latasa de interés.

Por ggemplo, considérese €l caso de un bono flotante inverso a plazo de 10 afios, que paga
un cupdn igua a 15% menos la tasa de Cetes a 28 dias, S esta diferencia es positiva, sobre
un nocional de $100. Si latasa de interés de los Cetes aumentase a 16%, este bono seriaun
bono cupdn cero a cinco afios que habria que descontar a dichatasa, |o cual arroja un valor

presente de $22.66, |0 que representa una pérdida del 77% en €l valor del bono.

Si bien @ andlisis por variaciones de nocional provee de un indicador sobre la pérdida
potencia en € vaor dd instrumento financiero, no es muy (til en € caso de portafolios de
instrumentos, en los cuales debe tomarse en cuenta la correlacion entre los factores de
riesgo de cada uno de €ellos. Asimismo, este andlisis tampoco toma en cuenta la

probabilidad de ocurrencia del movimiento adverso en los factores de riesgos.
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Analisis de escenarios. EI método de andlisis de escenarios es de los més difundidos
dentro de las indtituciones financieras para andizar € riesgo de tasas de interés. Este
andisis se basa en identificar algunos escenarios o situaciones, generalmente pocos, que

impliquen una pérdida de valor en € instrumento o portafolio analizado.

Como gjemplo de éste método, considérese un desplazamiento paralelo de la curva de tasas
de rendimientos, situacién que conlleva el supuesto muy fuerte que para todos los plazos la
curva se desplaza en la misma magnitud. Una situacién de éstas podria darse ante una
contraccion de la oferta monetaria, que elevara el costo del dinero en todos sus plazos.

llustracion 14-1 Desplazamiento paralelo en la curva

A Rendimiento y)

= A
Re I N : Desplazamiento
!/’—
»
0 Plazo (T)

Otro giemplo consiste en considerar una rotacion de la curva sobre algin punto:

llustracion 14-2 Rotacién dela curva
& Fendimernto ()

-
&l '--.‘.'
oy
-~

T ""‘-‘. l Eotaciin
-~
-
£

.

0 Plzo (T)
O bien, podria analizarse de forma conjunta dos escenarios. Para € caso de los gemplos

anteriores, una representacion conjunta puede ser:

llustracion 14-3 Representacién conjunta de rotacion y desplazamiento
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Rotacion
A
+iF
Desplazariento
-2z +iF
Ao

Los andlisis que incluyan la simulacion de més de un factor de riesgo deben considerar la
covarianza que exista entre los distintos factores, ya que las variaciones en alguno de ellos

pueden estar ligadas a variaciones en los demaés factores.

Este andlisis esta muy difundido en e medio financiero; sin embargo, a medida que se
consdera un numero mayor de factores, € andisis se vuelve demasiado compleo,
inclusive dificil de implementar técnicamente, por lo que se dgjan de lado en favor de

andisis del Vaor en Riesgo descrito mas adelante.

14.2.2 El riesgo crédito

El riesgo de crédito proviene del incumplimiento de pago, cuando un individuo, una
empresa o un gobierno incumple su promesa de pago. Este riesgo esta asociado ala calidad
crediticia de emisor del instrumento y del instrumento en si mismo. Entre mayor
probabilidad de incumplimiento de pago, existira un mayor riesgo crédito. Un inversionista
pedira una prima por riesgo cuyo vaor sra proporciona al riesgo crédito del emisor del
instrumento de deuda y a la del propio instrumento financiero. Existen diversas compafias
gue se ocupan de calificar la calidad crediticia de los emisores de deuda, dentro de las
cuales destacan Moody’s Investor Services, Standard & Poor’s Corporation, y Fitch
Investors Services. Adicionamente, algunas instituciones financieras como es el caso de

los Bancos, tienen su propio sistema de calificacion de riesgo crédito.

Como gemplos dd riesgo crédito se pueden citar desde los méas comunes, tales como €l
incumplimiento en el pago de una deuda, o € que incurriria un emisor de titulos de

mercado al no pagar un cupdn, hasta otros més complgos, tales como € riesgo de
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contraparte, referido ala posibilidad de que la contraparte en una operacion de negociacion

de mercado incumpla € pago ante una pérdida importante.

En enero de 1999, Guangdong Internacional Trust and Investment Corporation
incumplio € pago de $4,500 millones de délares, la mitad de los cuaes los debiaa

bancos extranjeros.

El 17 de agosto de 1998 € gobierno de Rusia unilateralmente reprogramé pagos por
$43,000 millones de ddlares en bonos que habian sido colocados entre bancos
extranjeros e inversionistas. Los tenedores de dichos bonos tiempo después

solamente recuperaron una fraccion de dicho monto.

En 1998 & banco Moscow Interbank Currency Exchange y otros bancos rusos
incumplieron contratos de derivados de tipo de cambio con el banco Credit Suisse
First Boston (CSFB). Las pérdidas de los bancos rusos eran del 6rden de $600

millones de délares a favor del CSFB.

14.2.3 El riesgo operativo

El riesgo Comité de Basilea define € riesgo operativo como aguel que directa o
indirectamente genera pérdidas derivadas de fallas en los procesos internos de una
institucion. Por esta razdn, €l andlisis de este tipo de riesgo en una institucion requiere de
procesos de control que permitan evitar pérdidas potenciales debidas a incumplimiento de
disposiciones administrativas, por procesos sin control, fallas en la operacion de sistemas,

errores del personal, fraudesy otros.

L os riesgos operativos pueden atribuirse a factores tales como:
Deficiencias de control interno
Procedimientos inadecuados
Errores humanos
Fraudes

Fallas en los sistemas informéticos

253



Introduccién ala medicion del riesgo de mercado

En la actualidad este tipo de riesgo ha cobrado gran importancia entre los intermediarios
financieros, sobretodo a partir del desarrollo que ha tenido el mercado de derivados.
Inclusive, agunas asociaciones internacionales de intermediarios financieros han
establecido recomendaciones estandar respecto a la operacion y control de derivados para
los Reguladores, los Intermediarios y 1os Usuarios Finales de derivados, esto con € fin de
limitar los efectos del riesgo operativo.

Probablemente € eemplo més conocido de riesgo operativo es €l colapso del banco
Barings, en donde Nick Leeson era trader de su oficina en Singapur. En 1994, Leeson por si
solo, en apariencia, habia generado € 20% de la utilidad del banco. En redidad habia
incurrido en pérdidas importantes que habia ocultado a través de una contabilidad
engafiosa. Con € fin de recuperar las pérdidas, tomo una posicion muy grande y riesgosa en
instrumentos derivados sobre el indice Nikkel 225. Para 1995 habia perdido $1000 millones
de ddlares y habia acabado con €l capital del banco Barings.

Nick Leeson pudo ocultar la pérdida porque €, en la oficina de Singapur, estaba a cargo
tanto de la mesa de negociacion, como de la contabilidad. El pudo tomar la apuesta fina
porque la ata direccion de ese banco no contaba con una medida efectiva de los riesgos en

gue incurrian.

En este sentido, en 1993 & Grupo de los 30 (G-30), un grupo formado por los principales
banqueros, financieros y académicos de las naciones industriales lideres, emitieron un
dictamen sobre los derivados. Este dictamen recomienda directrices para la administracion
de los derivados y los criterios prudenciales para instituciones que tienen productos
derivados en posicion de riesgo y que actuamente corresponden a estandar minimo

internacional para intermediarios financieros y usuarios finales.

Los Reguladores y Bancos Centraes de diferentes paises han adaptado estas
recomendaciones a las condiciones locales de cada economia, tal es el caso del Banco de
Meéxico, quien se dio a la tarea de revisar las recomendaciones emitidas por el G30 y
basandose en éstas, las adaptd a sistema financiero mexicano, detallando y especificando
las recomendaciones en |o que se conoce como los “31 requerimientos’ que constituyen el
anexo Il de la circular 2019/95 de Banco de México. Estos requerimientos comprenden el

estandar minimo que los intermediarios financieros de derivados toman para asegurar un
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adecuado manegjo de las operaciones de sus tesorerias cuyo objetivo es minimizar los

riesgos operativos en las actividades de coberturas, forwards, futuros y opciones.

14.3 Analisis de Valor en Riesgo (VaR)

El andlisis de Valor en Riesgo, llamado por sus siglas VaR, se ha convertido en un estandar
para € medio financiero. Como se sefidld anteriormente, los andlisis por variaciones de
nocional y de escenarios presentan e inconveniente de volverse complejos cuando se
incluyen mas de un factor de riesgo, aunado a hecho que no toman en cuenta la
probabilidad de ocurrencia del movimiento adverso en los factores de riesgo. La ventgja del
VaR sobre esos andlisis es que supera dichas limitaciones, permitiendo consolidar en una
sola cifra e riesgo de mercado de todo un portafolio, tomando en cuenta para ello las
cantidades de cada tipo de instrumento que lo conforma 'y la diversificacion entre ellos. El
VaR es una medida de riesgo asociada a una probabilidad de ocurrencia. Este andlisis se ha
convertido a paso de los afios en € estandar de la industria, sobretodo en las mesas de
negociacion (trading), y es claramente Gtil en € caso de México, en e cua el valor de un
portafolio puede depender de tres monedas. pesos, dolares y UDIs, las cuales guardan

ciertas relaciones entre si.

El desarrollo del VaR comenzo en 1993 cuando fue establecido por €l Grupo de los Treinta
(G-30) como parte de las “meores préacticas’ para la negociacion con instrumentos
derivados. El VaR fue resultado de todo un proceso en la administracion de riesgos que
data desde la primera mitad del siglo XX.

Tabla 14-1 Evolucion de herramientas para analisis de riesgos financier os

Evolucion de las herramientas para el andlisis de riesgos financieros
1938 | Duracion

1952 | Modelo de Markowitz (media-varianza)

1963 | Capital Asset Pricing Model (CAPM) de Sharpe.

1966 | Modelo de factores multiples

1973 | Modelo de Black-Scholes para valuacion de opciones.
1988 | Ponderacion de activos en funcion de riesgo para Bancos.
1993 | Valor en Riesgo.

1994 | RiskMetrics

1997 | CreditMetrics, CreditRisk+

1998 | Integracion de riesgo crédito y riesgo mercado.

1998 | Risk Budgeting
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14.3.1 Definicién de VaR
El VaR es una medida de pérdida expresada en unidades monetarias. Una definicion

general de VaR esla siguiente:

Valor en Riesgo (VaR): Es la maxima pérdida esperada que puede tener un instrumento
financiero o portafolio de instrumentos, con cierta probabilidad, durante un horizonte de
tiempo.

La definicion anterior implica que si por gemplo, un portafolio dado tiene un VaR diario,
al 95% de confianza, de $1,000,000 de pesos, se esperaria que dicho portafolio solamente

un dia de cada veinte perdiera més de $1,000,000 en su valor.

En el andlisis de VaR se asumen algunos supuestos, dentro de los que destacan:

Las variaciones porcentuales de los factores de riesgo se distribuyen de manera

normal.
Existe sensibilidad lineal entre los cambios en los factores de riesgo y € cambio en
el precio del instrumento o portafolio.

El principio de normalidad permite asumir que S se toma un intervalo de confianza cuya
magnitud sea igual a dos veces la desviacion estandar del portafolios, la pérdida esperada

estara por arribadel VaR solo e 2.5% de las veces.

Ilustracion 14-4 Representacion grafica del VAR
4 Probahilidad

Valor en Bieszo

2.5%

Y

A% Precio
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14.3.2 Limitaciones del VaR
A pesar de que € VaR es una medida de riesgo muy Util, en su aplicacién deben tenerse en

cuenta las siguientes limitaciones:

El VaR no describe la peor pérdida: Como se desprende de la definiciéon de VaR, la
pérdida excedera el VaR con una frecuencia dada por €l intervalo de confianza con el que
se cacule el VaR. De este modo, s e VaR se cacula a 95% de confianza, esto significa
que & 2.5%°2 de las veces, |a pérdida superara a VaR.

El VaR no describe las pérdidas en la cola izquierda: El VaR no dice nada acerca de la
distribucién de las pérdidas en la cola izquierda. Dos portafolios podrian tener € mismo
VaR, y sin embargo tener distribuciones de pérdidas totalmente diferentes en sus colas
izquierdas, lo cual implicaria que sus pérdidas potenciales, por arriba del VaR fuesen

totalmente diferentes.

La medicion del VaR contiene errores: El VaR de un portafolio esta sujeto a la calidad
del muestreo. EI mismo portafolio puede estar asociado a diferentes medidas de VaR
dependiendo del intervalo de tiempo que se tome como muestra estadistica. Incluso,
diferentes metodol ogias estadisticas de muestreo conllevaran a distintas mediciones de VaR

para el mismo Portafolio.

14.3.3 Anélisis de VaR para un solo instrumento
El VaR diario es una funcion de la variacion del valor presente (VP) de un instrumento o

portafolio:

VaR = f (DVP) = 2x/var ianza(DVP)
Donde € valor presente VP depende de la estructura de pagos del instrumento en andlisis.
Tomese como gemplo & caso de un bono cuponado, cuyo valor presente esta definido

COmo:

n
PV=3 Ce"
i=1
En donde;

52 £l 2.5% proviene del hecho que si secalculad VaR a 95% de confianza, & 5% restante, se dividira de igual formaen cadaunade las
colas de la distribucién normal.
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N: nimero de periodos.

ti: Tiempo atranscurrir de ahora hasta e i-ésimo periodo.
Ci: Flujo de efectivo del periodo i

li: Tasa de interés a plazo ti del bono cupdn cero.

La ecuacion anterior indica que € vaor presente de un bono cuponado depende solamente
de su estructura de flujos de efectivo (nC.t) y de latasa de interés spot . Debido a que
la estructura de los flujos de efectivo del bono es fija, la Unica variable que ocasiona
cambios en e vaor presente del instrumento es la tasa de interés spot, a la cua se le

referird como factor de riesgo.

En € caso de otros instrumentos mas complegos, pueden existir dos 0 mas factores de
riesgo, en cuyo caso, es posible cuantificar la participacion de cada uno de ellos en la

variacion del valor presente del instrumento.

DPV =& DPV, = ¥ oo + TPV oy TPV o+ = 8w Dr
i=1 1-[rl 1-[rZ r3 i=1
Donde:
PV
Wi o] ﬂ_
1,

Los cuaes reciben d nombre de coeficientes de duracion.

En e caso particular del ggemplo de bono cuponado, |os coeficientes de duracién son:
Wi =- ti >Ci >e_ri>ti
Como puede observarse, los coeficientes de duracion no dependen del cambio en los
factores de riesgos (©r), por lo cud la varianza debido a +ésimo factor de riesgo puede
expresarse como:
Varianza(DPV,) =w,” »/arianza(Dr, )
Varianza(DPV,) =w?>s }
2 _ 2 2
En donde: Sii = E(Dri ) E*(Dr)
Finalmente, la variacion en €l valor presente del instrumento se calcula como la suma de las

variaciones debidas a los n factores de riesgo considerados:
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&8 0
Varianza(DPV) = Varianzacgl DPV+
€i=1 /]

. g 2 o 2 g g 2
Varianza(DPV)=a w’>s ;i +a aw, W, >s

i=1 i=1 j=1
i

En donde: S§= E(Dri ’Dri)' E(Dri)XE(Drj)

Esta expresion se puede simplificar utilizando notacién matricial:

& 0
Varianza(DPV) =Varianzacd DPV,+=w" xC,, W

€iz1 @
25121 S122 Slan
Enlacud: w' :[Wl W, "'Wn] Cu :gs:gl 8.32 Szzan
&% %, - sif
Una vez obtenida la varianza, se puede obtener € VaR:

VaR = 2xVarianza(DPV)

VaR = 2xw" xC,, sw

14.3.4 Andlisis de VaR lineal para un portafolio

Un portafolio esta compuesto de dos o0 mas instrumentos financieros. El valor presente de
cada uno de ellos depende de ciertos &ctores de riesgo, sin embargo, algunos de estos
factores pueden ser comunes. Esto implica que exista cierta correlacion en el valor presente

de los instrumentos, que se vea reflggado en e valor del portafolio.

Esta correlacion entre €l valor de los instrumentos implica que la varianza del portafolio no
es necesariamente la suma de las varianzas de cada uno de los instrumentos que lo
componen, ya que la correlacion entre €l valor de los dos instrumentos puede ser negativa.

Obsérvese en las siguientes graficas algunos tipos de correlaciones que pueden darse:
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Ilustracion 14-5 Instrumentos con correlacion negativa

.

Instrumnents B

Ilustracion 14-6 I nstrumentos con correlacion positiva

F

Instruments &

Instrumento B

llustracion 14-7 Instrumentostotalmente no correlacionados

Instrumento &

s

Instrumento B

Aplicar el andlisis del VaR para caso de un portafolio es sencillo, ya que todas las

correlaciones entre los instrumentos son capturadas por el vector de coeficientes de

duracion de todo el portafolio:

]
WPortafoI io = a Wi ndividual

Obsérvese ademés, que aungque Wroaroio  depende de las caracteristicas propias de cada

instrumento, Cu solamente depende de las variaciones en los factores de riesgo, por 1o que
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es independiente de la composicion del portafolio. De esta manera, € VaR para un

portafolio queda expresado como:

— T
VaR=2 X’\/Wportafolioxcr W tafolio

14.3.5 Propiedades deseables para las medidas de riesgo

El prop6sito de una medida de riesgo es condensar la distribucion completa de las
ganancias y pérdidas -expresados en unidades monetarias-, en un solo nimero, r(X).
Artzner en 1999, en e marco de un estudio de requerimientos de capital, listd cuatro
propiedades deseables para las medidas de riesgo. A las medidas que satisfacen estas

propiedades se les conoce como coherentes.

Monotonicidad: S X EX, r(X)Er(X,). Es decir, § un portafolio obtiene
sisteméticamente menores valores otro (para cada estado de la naturaleza), debe tener un
mayor riesgo.

Invarianza por tradacion: (X+K)=r(X)- K, Es decir, agregar k efectivo a un
portafolio deberia reducir su riesgo en k.

Homogeneidad: T (b X)=b:r (X). Es decir, incrementar e tamafio del portafolio por un
factor b deberia escalar su medida de riesgo en ese mismo factor. Esta propiedad aplicaala
desviacion estandar.

Subaditividad: (X + X;)£1 (X)+r (X,). Es decir, el riesgo de un portafolio debe ser
menor que la suma de los riesgos por separado de las partes que lo conforman. Unir

portafolios no debe incrementar €l riesgo.

Artzner mostré ademas, que la medida de VaR no satisface la Ultima propiedad; incluso

proporciond gjemplos en los cuales a combinar dos posiciones en un solo portafolio, €

VaR incrementa. Asimismo, mostré que la medida de VaR condicional, E[- X|X £-VaR],

satisface todas | as propiedades de coherencia.
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14.3.6 Medidas alternativas de riesgo

La medida convenciona de VaR es un percentil de la distribucion de ganancias y pérdidas
medidas en unidades monetarias. Si bien e VaR es una medida que por su simplicidad de
concepto es muy Util, dicha simplicidad también puede tener inconvenientes. Ante ello, es
apropiado contar con medidas alternativas de riesgo, tales como:

La distribucién completa de ganancias 'y pérdidas. El VaR solamente es un percentil de
ladistribucion de ganancias y pérdidas. Sin embargo, €l hecho de contar con la distribucién
completa de ganancias y pérdidas permite generar toda una serie de \alores de VaR en

funcién del nivel de confianza deseado.

El VaR condicional: El VaR condiciona se refiere a valor esperado de la pérdida cuando
se excede el VaR. Es decir, dado un nivel de VaR de g, entonces el VaR condicional queda

definido como:

q q
E[X|X<q]= Oxxf (x)de/ Of (x)xdx
-¥ -¥
La desviacion estandar: Una medida simple sobre la distribucién de ganancias y pérdidas
es la desviacion estandar (SD). Esta medida tiene como ventgja que considera todas las
observaciones, no solamente aquellas incluidas en € percentil. Sin embargo, tiene como

desventgja que al ser simétrica, no distingue entre ganancias y pérdidas.

N
[o) 2
D00~ |7t [x- £
i=1
La semi-desviacion estandar: Es una simple derivacion de la desviacion estandar que

considera solamente aquellos datos que representan pérdidas. Si se define como N. o

nimero de ocurrencias paralas pérdidas, esta medida se expresa como:

so(x)mea [Min(x,0)- E(X)
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15 RUMBO A LA DEMOCRATIZACION DEL RIESGO

15.1 Introduccion

15.1.1 Cambios recientes del entorno financiero
Como se ha revisado a lo largo de este trabgjo de investigacion, €l sistema financiero

mexicano ha sufrido cambios significativos en el pasado reciente. Dichos cambios han sido

resultado de un desarrollo sostenido de los distintos entes que |o conforman.

Tan solo en la Ultima década, € sistema financiero mexicano ha visto surgir y consolidarse
nuevos mercados, dia con dia se integran nuevos emisores de deuda, nuevos inversionistas
gue demandan esguemas de inverson mas complegos y mas acordes a la gama
internacional, generando con ello que € nimero y variedad de instrumentos de inversion
haya crecido a la par que esa demanda. Aunado a lo anterior, los instrumentos financieros
derivados se han desarrollo significativamente, ya sea para su uso como instrumentos de

cobertura o bien para tomar posiciones de especul acion.
Dentro de estos cambios, dentro de los méas sobresalientes destacan |os siguientes:

Los bancos del pais, los principales actores del sistema, son ahora en su mayoria

filiales de bancos extranjeros.

La regulacion y la supervision de las autoridades ha avanzado significativamente

desde la crisis de 1994-95, apegandose a |os principios de Basilea.

El surgimiento del Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB), como
asegurador de depésitos y la transicion de un seguro ilimitado e implicito, a un

seguro definido y limitado.

El pais goza ahora de un grado de inversion en la deuda soberana, 10 que ha

facilitado €l acceso alos bancos del pais a los mercados internacionales de capital.

Ademas de las aseguradoras y las casas de bolsa preexistentes, han aparecido las
SOFOLES como emisoras de papel en el mercado, asi como algunas entidades
financieras gubernamentales, como el INFONAVIT, FONACOT, la SHF.
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Algunas empresas gubernamental es han accedido a los mercados de capital nacional
con nuevas emisiones, como es €l caso del IPAB, PEMEX y laCFE.

Los cambios estructurales al sistema de ahorro para el retiro permitieron la creacion

de las Afores, que hoy en dia representan un elevado porcentaje del ahorro naciondl.

Se han incorporado a mercado nacional las emisiones de grandes y medianos

corporativos.

El crecimiento del mercado de emisiones de deuda ha venido acompaiado del
crecimiento de los fondos de inversion, AFORES, SIEFORES y de la posicién de
los propios bancos, casas de bolsa, grandes tesorerias, aseguradoras, fondos de

pension, entre otros.

La Tesoreria Federa ha logrado emitir deuda hasta 20 afios en bonos a tasa fija en

pesos y ha anunciado que dejado de emitir deuda con tasa flotante a partir de 2006.

Los estado y municipios buscan lograr una calificacion de S& P, Moody’s o Fitch,
con e objeto de financiarse directamente en el mercado, evitando los costos de

intermediacion de la banca.

El uso de instrumentos derivados ha tenido un desarrollo muy significativo en los

ultimos afios, generéndose un Mercado Mexicano de Derivados (MexDer).

L os puntos anteriormente sefialados implican que tanto para € gestor de deuda, como para
el gestor de portafolios de inversién, las opciones se hayan incrementado
significativamente, aunado a la cada dia mayor facilidad y frecuencia de acceso a mercados

internacionales.

En consecuencia, d mercado financiero mexicano se ha ampliado, sofisticado y ganado
profundidad, tanto en volumen de operacion como en participantes, haciéndolo cada dia
mas y mas complgo, interesante, y mas Util para e financiamiento de los proyectos

productivos del pais.

Todo este desarrollo plantea mayores oportunidades para los participantes del sistema

financiero en su conjunto. Sin embargo, participar de este desarrollo también implica a sus
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participantes quedar expuesto a nuevos y mayores riesgos financieros. Si bien es cierto que
a nivel mundia la teoria sobre medicién, control y gestion de riesgos financieros ha
evolucionado ala par del desarrollo financiero, esta tecnologia hoy en dia no esta al alcance

de todos los participantes del sistema financiero mexicano.

Por €ello, a continuacion se plantea una propuesta para resolver este problema. Se presenta
el desarrollo de una herramienta, la Matriz Ampliada de Riesgos, como una solucion
factible que permitiria el acceso a conocimiento y tecnologia disponibles sobre medicion
de riesgos a aquellos participantes que por diversas razones, principalmente restricciones

presupuestarias y/o razones de costo beneficio, hoy estan excluidos.

15.1.2 La necesidad de una adecuada medicion de riesgos en el
entorno empresarial

Durante los ultimos diez afos los participantes mas activos del sistema financiero han
desarrollado una cultura de riesgos acorde a los nuevos principios regulatorios y de sanas
précticas a nivel mundial. En ello contribuy6 en parte, la crisis de mediados de los afios
noventa, la cua mostré los efectos negativos para toda la economia que resultan de
cambios drasticos en las variables de mercado.

En este sentido, los principios de Basilea y sobre todo Basilea [1°® han fomentado la
convergencia hacia estdndares comunes de sanas précticas en € control de riesgos, sean

estos de tipo financiero o no financieros (principalmente operativos).

%3 El Comité de Basilea se creo en 1974 como resultado de los serios disturbios en los mercados bancarios y monedas internacionales de
laépoca. Fue establecido como un comité de regulacion bancaria y supervision de précticas de los gobernadores de |os bancos centrales
miembros (G10). Dicho Comité se Seretine 3 0 4 veces a afio.

Este comité provee un foro para la cooperacion entre sus miembros en temas de regulacién bancariay su objetivo radicaen mejorar el
entendimiento de la supervision y la calidad de la misma a nivel mundial. Utilizatres medios paralograr sus objetivos: a) Intercambio de
informacién en temas de supervision nacional; b) Mejorar la efectividad de las técnicas para supervisar a la banca internacional; y c)
Establecer estdndares minimos de supervison @ areas deseables. Cabe mencionar que € Comité no tiene autoridad formal con su
desempefio supranacional.

Asimismo, busca también fomentar la convergencia hacia estandares comunes sin atentar una armonizacion de | as técnicas de supervison
delos paises miembros.

Principalmente el Comité se ha enfocado a cerrar |os gaps en supervision internacional bajo dos principios basicos: a) que ninglin banco
extranjero debe escapar de supervision y; b) dicha supervision debe ser adecuada

Recientemente un tema de interés es “capita adequacy”, a raiz de los riesgos internacionales de los 80’'s en conjuncion con € gran
endeudamiento presentado en aquellos tiempos. Como resultado se publicod el Acuerdo de Capital de Basilea (1988), € cua intentd
remover la competencia desigud derivada de diferencias en los requerimientos de capital de los paises. Tal acuerdo ha tenido
modificaciones alo largo del tiempo con € fin de adecuar los cambios ocurridos.

Otro tema importante que aborda el comité, se refiere alas medidas de riesgo fueradel riesgo crédito, por gjemplo, € riesgo de mercado
contraido por las posiciones abiertas en el mercado cambiario de los bancos, deuda comerciable, acciones, commodities y opciones. El
VaR se acepté como medida de control interno del riesgo de mercado.

El Acuerdo de 1988 fue reemplazado por la Nueva Estructura de Capital, publicado € 26 de Junio de 2004, fue disefiado paramejorar la
manera en que |os requerimientos de capital reflejan |os riesgos subyacentes'y contiene tres pilares: a) establecimiento derequerimientos
minimos de capital; b) revision de la supervision de capital de las institucionesy sus procesos internos; ¢) uso efectivo de ladisciplina de
mercado como palanca para promover seguridad y précticas sanas.
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Por otra parte, ka fusion o adquisicion de un gran nimero de los intermediarios financieros
nacionales por parte de intermediarios internacionales ha permitido incorporar tecnologia

de gestion de riesgos adicional alaya existente en México.

Sin embargo, € sector intermediario no es € Unico que deberia incorporarse a ese
desarrollo. La economia mexicana esta conformada por cientos de pequefias y medianas
empresas, incluso tesorerias corporativas, que se verian beneficiadas de laincorporacion de

latecnologia apropiada para llevar a cabo una adecuada gestion de riesgos financieros.

Existen diversas razones por las que resulta conveniente para este tipo de empresas 'y por
ende para e sistema financiero y la economia mexicana en su conjunto, incorporar una
cultura de riesgos financieros y las herramientas que les permitan gestionar dichos riesgos.
En este sentido, a continuacion se enlistan algunas razones expuestas por RiskMetrics
Group en su documento CorporateMetrics, uno de los principales estandares en los

lineamientos y procedimientos para la adecuada gestion de riesgos:

El proceso de globalizacion comercia trae consigo incorporar nuevos factores de

riesgo tales como tipos de cambio y tasas de interés extranjeras.

Las compafias necesitan conocer |0s riesgos financieros a los que estan expuestos y

laforma en que éstos pueden afectar su desempefio.

L as empresas necesitan administrar sus riesgos, determinar la exposicién con la cual
se sienten comodos 'y cubrir aguellos que no quieren asumir. Para ello necesitan una
medida de sus riesgos que les permita cuantificar €l efecto de sus coberturas y su

exposicion potencial.

Para aquellas empresas que cotizan en bolsa, cuantificar adecuadamente las
relaciones existentes entre los diversos factores de riesgo y la volatilidad de su
cuenta de resultados les permitira cuantificar mejor €l efecto de dichos factores en el

precio de sus accionesy € valor agregado a sus accionistas.

El Comité hatrabajado en conjuncién con la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO), agencias supervisoras de
aseguradoras, € Comité Internacional de Esténdares de Contabilidad, con la Camara Internacional Comercio, entre otros, con los cuales
tiene publicaciones conjuntas en temas rel acionados.

El Comité realiza esfuerzos por integrar amés paises a colaborar con el trabajo realizado en Basilea. En 2006 México serdla cede dela
Conferencia de Supervision Bancaria, donde se busca diseminar los “Principios Basicos” para su implementacion en América Latina.
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Cada dia los andlistas, a emitir sus recomendaciones de inversion, toman mas en
cuenta la gestion de riesgos a interior de la empresa. Lo anterior también es cierto

en el caso de inversionistas o agencias calificadoras.

Finamente, cada vez més la regulacion financiera requiere a las empresas la
generacion de reportes sobre su posicion financiera y los riesgos a los que estan

expuestos.

Si bien es cierto que en los Ultimos afios este tipo de empresas ha experimentado un interés
creciente por el uso de conceptos de riesgo tales como el Vaor en Riesgo, que les permitan
dimensionar €l riesgo a que estan expuestas como resultado de su operacion ante cambios
en las condiciones de los mercados, estos esfuerzos aln resultan insuficientes con € fin de
poder aprovechar las oportunidades y nuevas alternativas que el mercado les ofrece bajo un

grado de riesgo con € que se sientan confortables.

15.2 Planteamiento del problema

15.2.1 Un problema de acceso a la informacion y tecnologia

No se puede gestionar |os riesgos que no se pueden medir. Hoy en dia, las tesorerias de la
pequefia y mediana empresa en México no han logrado alin incorporar una adecuada
medicion de los riesgos financieros a los que estédn expuestos. Lo anterior inclusive es

cierto para tesorerias corporativas no financieras.

Dicha situacion representa un problema para €l sano desarrollo del sistema financiero
mexicano: Este tipo de entidades, ante |la falta de una adecuada cuantificacion de los riesgos
gue los gque estdn expuestos 0 podrian verse expuestos como resultado de su estrategia
financiera, veran limitado su margen de accion, evitaran incorporar nuevas esgquemas ce
inverson o financiamiento, o peor aln, entrardn en €elos sin una clara visién de su
exposicion.

L as causas de este problema de acceso alainformacién y alatecnologia, son diversas, pero
sin duda una de las més importantes es €l costo. Si bien es cierto que en los Ultimos afios se
han generado una cantidad importante de informacion de mercado, mucha de la cua puede

ser consultada gratuitamente 0 a bgjo costo a través de canales masivos como € Internet,
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los sistemas tecnolégicos de administracion de riesgos que permitan procesar dicha
informacion y a partir de la cual cuantificar adecuadamente la exposicion a riesgo, tienen
costos de instalacion y licencia elevados. Como gjemplo de lo anterior, se puede citar €l
caso de los sistemas Algoritmics, Kamakura Risk Manager, Quantitative Risk Manager,
paralos cuales la smple puesta en marcha de alguno de ellos le costara a la empresa varios
millones de pesos en capacitacion, compra del hardware necesario y parametrizacion del
sistema; aunado a hecho que en el mejor de los casos dicha puesta en marcha demorara un
ano. La licencia de estos sistemas sumara anualmente algunos cientos de miles de pesos en

e més econdmico de |os casos.

La gran mayoria de las peguefias y medianas empresas no cuenta con €l presupuesto
suficiente para cubrir dichos costos, por |o que optaran por desarrollar algiin sistema casero
de administracion de riesgos, o contratar a un tercero especializado para que le realice dicha
actividad. Si bien ambas alternativas resuelven parciamente el problema, ambas también
presentan algunos inconvenientes graves.

15.2.2 Soluciones existentes

Ante la disyuntiva que enfrenta la pequefia y mediana, y en genera gran parte de las
tesorerias no bancarias, sobre la eleccion de un sistema de medicion de riesgos que les
permita cuantificar adecuadamente su exposicion ante cambios en las condiciones del
mercado, se pueden sefidar las tres aternativas siguientes, con las ventajas y desventgjas

que cada una de ellas implica

Sistema de riesgos propio: Este tipo de sistemas, también Ilamado casero, generalmente se
constituye por € desarrollo de algunas metodologias como VaR histérico, duracion,

brechas de tasas de interés o de repreciacion, en una hoja de cculo.

Ventgjas: Este tipo de sistemas tienen la ventaja de ser econdmicos y de relativamente facil
implementacién. Hoy en dia existen incluso gran cantidad de librerias computacionales o
complementos gque pueden montarse en las hojas de calculo més tradicionales, y a partir de

ellas generar con mediciones basicas de riesgos de mercado.

Desventgjas. Dada su caracteristica de estar montados sobre una hoja de calculo, estos el
mantenimiento de dichos sistemas es por o general un proceso tedioso, e tiempo de

procesamiento es lento y su actualizacion es complegja. Aunado alo anterior, tanto la
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captura de informacion, como la obtencién de resultados queda muy expuesta a errores

humanos.

Sistema profesional de riesgos. Como se ha sefidlado, existen en la industria sistemas
profesionales para la medicion y gestion de riesgos financieros. Estos sistemas a partir de la
informacion que se le aimente, cuantifican € riesgo financiero al que esta expuesta la
empresa. Sus resultados son confiables, precisos y permiten generar sin restriccion alguna,

los escenarios y simulaciones que la empresa desee.

Ventgjas: Las ventagjas de este tipo de sistemas son muchas, ya que abarcan no solamente
medidas tradicionales de riesgo, sino también agquellas més elaboradas. Permiten redlizar la
simulacion de escenarios, 1o cua permite a la empresa conocer € riesgo a cual quedaria
expuesto como consecuencia de la implementacion de una estrategia en particular. La
estructura robusta de estos sistemas permite su facil actuaizacion y garantizan la

continuidad de su servicio.

Desventgjas: La principal desventgja de estos sistemas es su elevado costo. Aunado a lo
anterior, la puesta en marcha y operacion de los mismos requiere de recurso humano
capacitado y de la infraestructura tecnoldgica que lo soporte, 1o cual también implica un
aumento en la cantidad de recursos gque debiera destinar la empresa que desee allegarse de

ésta tecnol ogia.

Contratacion de un tercero especializado (outsourcing): Esta opcion significa la
contratacion de los servicios de un tercero especializado que cuantifique la exposicion a
riesgo de la empresa en cuestion. Hoy en dia, algunos de los mismos desarrolladores de
sistemas profesionales de riesgo prestan este servicio a través de sus sitios en Internet. La
empresa que decida contratarlos enviara su posicion de instrumentos financieros al tercero
especializado y como respuesta obtendra una serie de reportes en los cuales se le informe

de su exposicion al riesgo.

Ventgjas. Este servicio permite a una empresa acceder a la tecnologia profesional

desarrollada en e control de riesgos, a una fraccion de su costo.

Desventgjas. La empresa da a conocer su posicion de inversion. Este punto deberd ser
tomado en cuenta en el proceso de eleccion aln con convenios de confidenciaidad. Por

otra parte, esta opcidn limita la flexibilidad de los resultados a una gama de reportes
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predefinidos, que siempre llevara algin tiempo, por minimo que éste sea, modificar de
mediante acuerdo con el proveedor. Lo anterior, también limita la generacion de tantos

escenarios como la empresa requiera.

En consecuencia, tomando como base |la metodologia desarrollada por la CONSAR para €
clculo del VaR Histérico (Circular 15-8), los proveedores de precios en México,
impulsados en gran medida por la Direccion de Riesgos del Instituto de Proteccion al
Ahorro, han desarrollado una matriz que proporciona € VaR de los principales

instrumentos financieros que se comercializan en México.

El desarrollo de esta matriz, ha significado un avance muy importante, ya que permite que a
través de los distintos Proveedores de Precios™, proveer diariamente a las empresas

seflaladas de una matriz que les permite:
Calcular e VaR a1 dia mediante simulacion historica (500 observaciones).
No revelar lainformacion sobre la posicion de sus clientes.
Redizar diariamente el MTM, y es facilmente integrable a los sistemas internos.

Obtener resultados profesionales de forma econdémica.

Mas aln, citando € caso de las Siefores, esta matriz permite homologar |os pardmetros de
medicion de riesgos, 1o que a su vez facilita € control de las instancias reguladoras y
permite la comparacion directa del riesgo de mercado a que estan expuestas las distintas

instituciones.

Sin embargo, s hien es cierto que estos desarrollos™ se han ido perfeccionando
paulatinamente desde su creacion, alin existen limitaciones serias en ellos, ya que los

Proveedores de Precios proveen de un producto caracterizado por:

Contener un numero limitado de instrumentos (principalmente valores

gubernamentales).

Solamente incluyen algunos instrumentos derivados y agunos reportos™.

54 Actual mente existen dos Proveedores de Precios en México: Valor de Mercado S.A (Valmer) y Proveedora Integral de Precios (PiP).
%5 |lamados “Matriz Alfa’ 0 “Cubo de Riesgos’ por PiPy Vamer respectivamerte.
% En este caso, € cliente tendra que definir cuales instrumentos incorporar.
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Permite el célculo de VaR solamente a un dia, 0 alo maximo a unos cuantos plazos.
Utiliza solo simulacion historica.
No contiene escenarios de estrés.

No contiene escenarios de crisis que hayan ocurrido hace mas de 500 dias.

15.3 Propuesta de solucion: La matrizampliadade riesgos

Como se ha sefidado, las pequefias y medianas empresas estan limitadas en las soluciones
de las cuales pueden echar mano con € fin de llevar a cabo una gestion de riesgos
apropiada. Dichas limitaciones provienen de restricciones presupuestarias o bien de acceso
a la tecnologia por desconocimiento, interés, o peor aun, por la falta de una cultura de
gestion de riesgos.

Ante estas limitaciones, es necesario un producto que permita cubrir con estas limitaciones
y que sea aternativa econémica, que no represente una inversiéon en personal 6 recursos
informdticos y que ademés entregue resultados profesionales. Para ello se propone el

desarrollo de una Matriz Ampliada de Riesgos que les permita a este tipo de empresas

medir sus riesgos financieros de forma confiable, pero que ademas:
Genere resultados profesionales.
Sea econdmica.
De fécil mantenimiento.
Que les permita comprobar |a efectividad de |a cobertura de sus derivados.
Que permitala simulacién de estrategias de gestion de su portafolio.
Que permita valuaciéon MTM del derivado y € subyacente.
Actualizacion diaria de su posicion en riesgo.
Que permita calculo de Vaor en Riesgo (VaR) de su portafolio a mas de un dia

Permita escenarios de stress sobre su portafolio.
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15.3.1 Marco Teorico de la Matriz Ampliada de Riesgos
Para estimar €l VaR es necesario conocer la distribucién de probabilidad de los cambios

futuros del valor de mercado del portafolio y de cada una de sus posiciones durante el

periodo de tenencia de la cartera.

S f (V) esladistribucion de probabilidad de los cambios futuros del valor de mercado de
un portafolio de inversién, entonces dado un nivel de confianza “a”’, se puede encontrar la
mayor disminucion del valor de mercado del portafolio (V*) en relacién con e vaor
vigente, tal que la probabilidad de que la reduccion del portafolio sea mayor a V* es 1-a.

Esta mayor pérdidadel vaor del portafolio (V*) es el vaor en riesgo.

En términos generales, para estimar la funcién de probabilidad y €l VaR es necesario seguir

cuatro etapas:
Etapa Funcion
1 Identificar los factores de riesgo que pueden influir en e valor

de mercado del portafolio de inversion.

2 Estimar la distribucion de probabilidad de los cambios de los
factores de riesgo que podrian ocurrir durante € horizonte de
inversion.

3 Construir la distribucion de probabilidad de los cambios en el
valor de mercado del portafolio, a partir de la combinacion de
las distribuciones estimadas en la fase anterior.

4 Cacular € VaR de las posiciones individuales y de todo €
portafolio de inversion.

En funcidn de los supuestos y acances que se consideran para redlizar las fases anteriores,
los modelos estadisticos de VaR se pueden clasificar en: modelos de portafolio o de
varianza-covarianza, donde la revaluacion del portafolio se redliza mediante
aproximaciones andliticas, y los modelos de simulacién, histéricos y de Monte Carlo, los
cuales construyen la distribucion de probabilidad a partir de la generacion de escenarios y

larevaluacion del portafolio con cada uno de ellos.

Método de simulacion histoérica:

Fase Descripcion
1 Se crea una serie historica del factor de riesgo (FR).
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2 Se construye la serie de rendimientos. Es decir, se multiplican las
variaciones logaritmicas diarias de los factores de riesgo.

&FR 0
R 11 = N 2+100
FRT-lﬂ
3 Se estima la serie alternativa del factor de riesgo. Para €llo, al

valor actual del factor de riesgo se agrega e valor de las
variaciones calculadas.

Ru R, U
é, 0 € ua
* AR3 0 — éFRn3 u
FR* &g "i=e 4
i & U
eFR.md
4 El portafolio se revallia con cada uno de los valores estimados de
los factores de riesgo.
5 Se calculan las pérdidas y ganancias del portafolio. Estas se
obtienen de la diferencia entre el valor del portafolio estimado con
cada uno de los escenarios, y e valor del portafolio vigente en la
fecha de valuacion.
6 Se ordenan los resultados del portafolio de mayores pérdidas a
mayores ganancias, y se calcula e VaR con base en e nivel de
confianza (percentil o cuantil) elegido.

%
oc

Ejemplo:

Por gemplo, el portafolio de inversion consiste en una posicion larga de 10,000 dolares y
de una posicion larga de 500 acciones de Telmex; € tipo cambio peso/ddlar vigente y €
precio de la accion de Telmex son 10.80 peso/ddlar y $16.38, respectivamente. Si se
consideran 21 datos precedentes a la fecha de valuacion (17 de marzo de 2003), |os precios

estimadosy € valor de las posiciones 'y del portafolio son:
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OO ~NOUDAWNRE

BoaREaRERES

21
Actual

Dia
14/02/2003
17/02/2003
18/02/2003
19/02/2003
20/02/2003
21/02/2003
24/02/2003
25/02/2003
26/02/2003
27/02/2003
28/02/2003
03/03/2003
04/03/2003
05/03/2003
06/03/2003
07/03/2003
10/03/2003
11/03/2003
12/03/2003
13/03/2003
14/03/2003
17/03/2003

Precios
(Pesos)

Délar Telmex
10.82 15.80
10.78 15.93
10.81 16.03
10.84 16.99
10.98 16.02
10.94 16.31
10.99 16.17
11.05 16.12
11.03 16.08
11.03 16.23
11.02 16.10
11.09 16.18
11.14 16.26
11.22 16.41
11.18 16.43
11.11 16.32
11.07 16.09
10.97 15.83
10.85 15.76
10.86 16.20
10.93 16.30
10.80

Variaciones
diarias 1/
Délar Telmex
-0.0119 -0.0051
-0.0039 0.0082
0.0026 0.0063
0.0031 0.0582
0.0126 -0.0588
-0.0037 0.0179
0.0045 -0.0086
0.0060 -0.0031
-0.0021 -0.0025
-0.0005 0.0093
-0.0003 -0.0080
0.0059 0.0050
0.0043 0.0049
0.0076 0.0092
-0.0036 0.0012
-0.0066 -0.0067
-0.0037 -0.0142
-0.0091 -0.0163
-0.0105 -0.0044
0.0009 0.0275
0.0062 0.0062

Estimacion
escenario 2/

Délar
10.67
10.76
10.83
10.83
10.94
10.76
10.85
10.86
10.78
10.79
10.80
10.86
10.85
10.88
10.76
10.73
10.76
10.70
10.69
10.81
10.87

16.38 Posicion: 10,000 Dlls y 500 acciones

Telmex
16.30
16.51
16.48
17.36
15.44
16.68
16.24
16.33
16.34
16.53
16.25
16.46
16.46
16.53
16.40
16.27
16.15
16.12
16.31
16.84
16.48

Valor de la
posicion (pesos) 3/
Délar Telmex
(A) (B)
106,718.10 8,148.74
107,575.88 8,257.39
108,280.52 8,241.41
108,339.75 8,680.48
109,374.65 7,722.41
107,596.72 8,338.26
108,483.77 8,119.70
108,648.71 8,164.68
107,775.28 8,169.68
107,946.15 8,266.40
107,965.72 8,124.40
108,641.81 8,230.70
108,462.68 8,230.49
108,824.43 8,265.55
107,614.97 8,199.98
107,285.15 8,135.17
107,601.30 8,074.58
107,023.95 8,057.66
106,867.31 8,153.78
108,099.54 8,418.65
108,676.24 8,240.56
108,000.00 8,190.00

Total
(A+B)
114,866.84
115,833.27
116,521.93
117,020.23
117,097.07
115,934.98
116,603.47
116,813.38
115,944.96
116,212.55
116,090.12
116,872.50
116,693.18
117,089.98
115,814.95
115,420.32
115,675.87
115,081.61
115,021.09
116,518.19
116,916.80
116,190.00

Para estimar € VaR se calculan las pérdidas y ganancias del portafolio y se ordenan, como

Se muestra a continuacion:

N A WNRE

Dia
14/02/2003
17/02/2003
18/02/2003
19/02/2003
20/02/2003
21/02/2003
24/02/2003
25/02/2003
26/02/2003
27/02/2003
28/02/2003
03/03/2003
04/03/2003
05/03/2003
06/03/2003
07/03/2003
10/03/2003
11/03/2003
12/03/2003
13/03/2003
14/03/2003

Pérdidas y Ganancias (Pesos)

Délar

-424.12
280.52
339.75

1,374.65

-403.28
483.77
648.71

-224.72

-53.85
-34.28
641.81
462.68
824.43

-385.03

-714.85

-398.70

-976.05

-1,132.69
99.54
676.24

Telmex

67.39
51.41
490.48
-467.59
148.26
-70.30
-25.32
-20.32
76.40
-65.60
40.70
40.49
75.55
9.98
-54.83
-115.42
-132.34
-36.22
228.65
50.56

Total

-356.73
331.93
830.23
907.07

-255.02
413.47
623.38

-245.04

22.55
-99.88
682.50
503.18
899.98

-375.05

-769.68

-514.13

-1,108.39
-1,168.91
328.19
726.80

1/Pérdidas y ganancias ordenadas

Délar

Délar Telmex (A)
-1,132.69 -467.59 -1,168.911
-976.05 -132.34  -1,108.394
-714.85 -115.42 -769.681
-424.12 -70.30 -514.126
-403.28 -65.60 -375.045
-398.70 -54.83 -356.730
-385.03 -36.22 -255.020
-224.72 -25.32 -245.038
-53.85 -20.32 -99.885
-34.28 9.98 22.551
99.54 40.49 328.194
280.52 40.70 331.932
339.75 50.56 413.473
462.68 51.41 503.178
483.77 67.39 623.383
641.81 75.55 682.503
648.71 76.40 726.799
676.24 148.26 830.229
824.43 228.65 899.981
1,374.65 490.48 907.067

Si se supone un horizonte deinversién de un diay un nivel de confianza del 95% (es decir,
se excluye el dato mas adverso (5% de 20 = 1), el VaR del portafolio asciende a $1,108.39,

lo que significa que en 19 de 20 observaciones las pérdidas deberian ser inferiores a los
$1,108.39.

De las estimaciones destaca que mientras € VaR del portafolio asciende a $1,108.39, €l
VaR de cada una de las posiciones es de 976.05 y 132.34, es decir, € VarR del portafolio es

menor o igual alasumade los valores en riesgo individuales. Eso significa que este modelo

incorpora las correlaciones inherentes en la informacion pasada que pueden ser tanto
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correlaciones estables como correlaciones que brincan en el tiempo debido a cambios en €l
nivel del factor de riesgo-sin hacer supuestos explicitos del comportamiento de la

correlacion.

No existen indicadores estadisticos que permitan determinar e nimero de observaciones
Optimo que se deben incluir a priori en la estimacion dd VaR. Mientras mayor es €
intervalo elegido, en principio mayor es la calidad de la estimacion; no obstante existe €
riesgo de incorporar datos que impidan capturar los cambios estructurales recientes en los
mercados. En & gjemplo, debido a repunte del tipo de cambio durante marzo del 2003, €
VaR estimado con diferentes intervalos fluctia de manera significativa, entre $1,108.39 vy
$871.22, dependiendo de si se consideran 20 o 60 datos de historia. Por €l contrario, notese
que e VaR siempre es $852.51, independientemente de s utilizan entre 100 y 120
observaciones; es decir, de la observacion 100 a la 120 los datos son irrelevantes, ya que
contienen informacion que no tiene nada que ver con € “cluster” de volatilidad vigente.
Esto indica que la volatilidad actual es mas ata que la volatilidad implicita en mas de 100
dias.

Algunas ventajas del modelo de simulacion histérica son:

Descripcion

1 Como se observa en e gemplo, e modelo permite agregar los
riesgos a través de los diferentes mercados, en este caso € riesgo
del mercado de divisas con €l riesgo del mercado accionario.

2 En la medida que €l portafolio se revalGa con diferentes niveles de
cada factor de riesgo, € modelo puede incorporar la caracteristica
no lineal de las opciones, asi como efectos gammay vega.

3 Si se contara con suficiente informacién podrian construirse varias
trayectorias muestrales. En € giemplo, s se tuvieran 100 datos, se
podrian utilizar diversos conjuntos de 20 datos. Asimismo, €
nimero de posibles trayectorias podria incrementarse si, en vez de
dar el mismo peso atodas las observaciones (como en e ejemplo),
se les diera ponderacion, por gemplo mas peso a los datos
recientes.

4 El método es robusto, facil de instrumentar y muy intuitivo, lo que
facilita su explicacion a la dta direccion de las instituciones
finarcieras.

Sin embargo, € modelo de simulacion histérica también tiene importantes desventgjas,

entre las cuales destacan las siguientes:
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Descripcion

1 En virtud de que no se cumplen las condiciones de normalidad y
de independencia de los residuales no s puede utilizar la regla de
la raiz cuadrada del tiempo para escaar la estimacion del VaR a
diferentes horizontes de inversion.

2 Cuando se incluyen portafolios muy grandes o con estructuras
muy complicadas, e modelo se puede volver impréactico y
computacional mente muy caro.

Una estimacion eficiente del VaR con base en e modelo de simulacion histérica requiere
considerar algunos puntos que pueden aterar los resultados y que es necesario atender,

sobre todo en |os siguientes casos:

Caso Descripcion

1 Cuando todas las observaciones tienen la misma ponderacion, la
estimacion del VaR puede cambiar de manera significativa
después de que una observacién se excluya de los célcul os.

2 Cuando la distribucion de probabilidad de los cambios en los
factores de riesgo representa huecos importantes, es decir, que los
factores de riesgo solo toman determinados val ores.

3 S la serie es muy larga se pueden incluir muchos eventos
extremos que pueden obscurecer |os beneficios de estimar € VaR
de manera periddica, ya que e VaR estimado durante varios dias
podria ser & mismo y eventuamente cambiar, incluso
drasticamente, por e solo hecho de que un evento extremo
desaparezca de la muestra.

4 No existen indicadores estadisticos que permitan determinar, de
manera Optima, cuantas observaciones se deben incluir a priori en
la estimacién del VaR. Mientras mayor es € intervalo elegido, en
principio, mayor es la calidad de la estimacién; no obstante, existe
el riesgo de incorporar datos que impidan capturar los cambios
estructurales en los mercados.

En conclusion, a pesar de las limitaciones mencionadas, € “riesgo del modelo” del método
de simulacion histérica es reducido, ya que permite realizar medidas de riesgo locales

(alrededor de los niveles de precios actuales) y globales (captura los eventos extremos), e
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incorpora, la no linealidad de las opciones y las caracteristicas de las distribuciones de

probabilidad de las variaciones logaritmicas de los factores de riesgo.
Método de Montecarlo

Para calcular € VaR Mortecarlo se afecta e comportamiento del portafolio en funcion de
cambios simulados de los factores de riesgo, es decir, las variables financieras que

determinan € precio de un activo financiero.

El método Montecarlo es similar a de simulacion Histérica, con la diferencia de que los
cambios de los factores de riesgos se crean por disefios aeatorios a partir de un proceso
estocéstico”’.

El modelo estocastico utilizado para simular la distribucion de frecuencias de los cambios

de los factores de riesgos es e movimiento geométrico browniano. Dicho movimiento

puede ser representado por la siguiente ecuacion matematica continua:

dR(t) =s +/t xR(t) xdW/ (t)

O bien, en suformadiscreta: R(ty) - R(ty) =s ft; - t, xR(t,) xB
Donde:

t=Tiempo

R(t) = Vector de valores de los n factores de riesgo

dw(t) = Movimiento Browniano (n x 1)

S = matriz de varianzas y covarianzas (n x n)

B = vector de niUmeros pseudo-aleatorios [0,1], de dimension (n x1)

R(ty) = Vector de valores de los factores de riesgo del dia de valuacion.

La metodologia para generar los nimeros pseudo-aleatorios es la de SOBOL, € cua usa

numeros deterministicos que se generan a partir de un vector de secuencias. Las secuencias

57 Una variable estocéstica es aquella que sigue un comportamiento incierto alo largo del tiempo. A dicho comportamiento incierto sele
denominaproceso estocastico. Estos procesos se pueden clasificar en :

Tiempo discreto. Cambia solo en fechas determinadas.

Tiempo continuo. Puede cambiar en cualquier punto en & tiempo

Variable discreta. La variable solo puede adoptar determinados valores.

Variable Continua. Puede tomar cualquier valor dentro de cierto rango.

277



Rumbo a la democratizacion del riesgo

de los puntos al ser deterministas, se pueden organizar de tal manera que cubran de manera
uniforme toda la regién por giemplo ladel cuadrante [0,1].

El procedimiento para construir la secuencia consiste en las fases siguientes.
Se define la dimension (d) del hipercubo en € plano [0,1]
Se redlizala transformacion de |os enteros en base 10, a enteros en base 2.

Para cada dimension se estiman “m” vectores fila V; donde la primera “d”
d
. ., . Vd _C_j
dimension tienelaforma Vi = Y
Donde ¢ es un nimero entero inferior a 2’ y los siguientes “m-d” vectores se estiman con
base a la siguiente ecuacion recursiva:

YN
d ~ j-deg(d) >
Av Ag ey

d _ dy sd d d d d
Vi =aiVii AagVe, Aal ) Vv i-cese) 2 € e U

j-deg(d)+1

Donde;

deg = Grados decimales.

A - Operador que ordena las diferentes bisecciones combinatorias. Es decir, este operador

ordena todas las €cuencias para cada dimensién, manteniendo la ortogonalidad de los

vectores V; .

Por ultimo, para determinar |las coordenadas del punto n-ésimo en el hipercubo, los vectores

V; se ordenan de los valores no cero de cada punto “n’”.
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llustracion 15-1 Simulacion de Montecarlo

A partir de los escenarios de los distintos factores de riesgo, se obtienen los
escenarios de precios de los activos del portafolio en e tiempo utilizando la formula

de valuacién del instrumento correspondiente.

Luego con € conjunto de precios que resultaron de los escenarios, se obtiene e
valor del portafolio para cada uno de ellos. Esto se logra calculando € producto del
nimero de titulos por instrumento del portafolio por su precio correspondiente y
sumando sobre todos estos productos.

Posteriormente se calculan las perdidas y ganancias del portafolio. Estas son las
diferencias del valor estimado con cada uno de los escenarios y e escenario base

(valor del portafolio vigente).

Estas perdidas 0 ganancias se ordenan de menor a mayor Yy se dividen entre €

escenario base. Con lo que se obtiene la distribucién de rendimientos y a partir de
ellase calculad VaR a nivel de confianza deseado.
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15.3.2 Marco conceptual de la Matriz Ampliada de Riesgos
La Matriz Ampliada de Riesgos representa una forma distinta a los métodos tradicionales

parael cdculo del VaR de un portafolio financiero. Su implementacion y distribucion
permite proporcionar una tecnologia adecuada para la medicién de riesgos que contribuya
con los esfuerzos de la empresa por €l control y gestién de éstos.

El concepto de la matriz ampliada de riesgos reside en la siguiente idea: redlizar los
clculos de riesgo (pérdidas esperadas) para cada uno de los posibles instrumentos
financieros, para un cierto nimero de escenarios y para distintos intervalos de tiempo. De
esta forma, se tienen tres dimensiones. tipo de instrumento, metodologialescenario y

tiempo. De esta forma se genera un “cubo de riesgos’.
A continuacion se describen cada una de las dimensiones de este cubo:

Instrumentos. La Matriz Ampliada de Riesgos debe considerar no solo instrumentos
gubernamentales, sino que ademas debe considerar instrumentos bancarios, privados,
reportos e instrumentos derivados listados. Como fue sefidado en la seccion de
instrumentos y en la seccion de derivados de este trabajo de investigacion, el valor de todos
estos instrumentos puede ser caracterizado como una funcién de los factores de riesgo alos
gue esta expuesto (CETE de 28 dias, TIIE, inflacién, tipo de cambio, entre otros).

M etodologia/escenario: A partir de la estimacion de las variaciones que pueda tener cada
uno de los factores de riesgo, ya sea a partir del comportamiento histérico de éstos o bien a
partir de ssimulaciones de montecarlo, se genera una serie de escenarios que muestran para
cada instrumento, las distintas variaciones en e valor que se pueden registrar en un
intervalo predefinido de tiempo. La gran ventgja de generar toda estos escenarios reside en
gue incorporan mucha mas informacién que la proporcionada por los método tradicional de
VaR; ya que proporciona no solo la maxima pérdida esperada dado un nivel de confianza
dado para un intervalo de tiempo, sino que proporciona la distribucién completa de

ganancias y de pérdidas para ese intervalo de tiempo.

Mas aln, este método tiene la bondad de que a permitir generar la distribucién completa de
ganancias y pérdidas tomando como base las variaciones registradas en un intervalo
especifico de tiempo, permite replicar las consecuencias de una crisis financiera. Es decir,

seleccionando adecuadamente las variaciones registradas en los factores de riesgo en dicha
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crisis, es posible aplicar dichas variaciones en los niveles actuales de los factores de riesgo
y conocer las pérdidas que enfrentarian cada uno de los instrumentos financieros o una

combinacion de éstos, ante dicho suceso.

Tiempo: La tercera dimension de la Matriz Ampliada de Riesgos permite cuantificar las
distintas distribuciones de ganancias y pérdidas para distintos intervalos de tiempo. En €
método tradicional del VaR es comun cuantificar € riesgo a 1 diay “escalar” el resultado
en € tiempo. Lo anterior es una buena aproximacion, pero no es exacta. Incorporar esta
dimension permite calcular las variaciones que efectivamente registrarian los instrumentos

en los intervalos de tiempo predefinidos.

Es muy importante sefidlar que este Ultimo punto pareciera en principio engorroso y
repetitivo, y que la mejora en exactitud que aporta quiza no compense € tiempo para
llevarlo a cabo. Sin embargo, la idea clave en la Matriz Ampliada de Riesgos es que
solamente se calcula una vez y se distribuye a todos los usuarios, asi que este costo
adicional en tiempo queda diluido por la exactitud que ganan todos |os usuarios.

llustracion 15-2 La Matriz Ampliada de Riesgos

@ Val i'n 2 I’
Valuacion a 14 dias
o /4 Valuacién a 7 dias
Valuacion a 1 dia
Derivados
I
N =
S g. n ulle)
T 380z
R Reportos Sle|z|g|™
u MonteCarlo g g_ 2=l
M a |3 |c oo
O (O T =
N g PP
T 7]
o .
s Matriz CONSAR —
(Historico) V4
Ve

Metodologia / Escenario

En resumen, € método aqui expuesto, es totalmente diferente al método tradicional de
VaR, ya que en e método tradicional para cada escenario de variaciones en los factores de

riesgo, se redliza la valuacion completa del portafolio en andlisis. Cada una de estas

281



Rumbo a la democratizacion del riesgo

valuaciones puede llevarse tiempo valioso de procesamiento, por lo que llevar a cabo €
total de las valuaciones para cada uno de los escenarios, puede llevar horas, incluso para
portafolios poco complejos. Mas aln, si el usuario quisiera simular alguna variacion en la
composicién de su portafolio, tendria necesariamente que repetir este proceso.

Ilustracion 15-3 M étodo tradicional para el célculo del VaR

&
@Né@,/'

Simulacién de factores de riesgo: PORTAFOLIO “i”
CETE28, CETE91, TIIE28, USD, EUR, ...

FACTOR M

Valor en Riesgo

FULL VALUATION

,/f:/’“’

6 J’// 7
4 st e S
2
0

RESULTADO 1 ... N.

7=

®
20 0 20 40 60 80 100 120 140 160 180

10,000 simulaciones 10,000 resultados

Sin embargo, con & método expuesto a través de la Matriz Ampliada de Riesgos, son los
valores (precios) de los instrumentos los que se simulan a partir de las variaciones en los
factores de riesgo, independientemente del portafolio que se quiera integrar. El proceso de
célculo de todas estas variaciones en |os precios de los instrumentos es igual mente tardado,
pero se redliza una sola vez. Mas aln, puede ser realizado por un solo ente 'y distribuido a
los demas usuarios, quienes solamente tendrian que seleccionar de la Matriz agquellos
elementos que conforman sus portafolios y aplicar los resultados de la matriz a sus
posiciones (numero de titulos de cada instrumento). La varianza y covarianza entre los
distintos instrumentos queda implicita al tener la distribucion completa de ganancias y

pérdidas para cada instrumento.
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llustracion 15-4 Método de calculo de VaR a través de MAR

. . _ Portafolio definido
Matriz ampliada de Riesgos por el usuario

Simulacién de factores de riesgo: Riesgo del Instrumento “i” Posicién en
CETE28, CETE91, TIIE28, USD, -
EUR, ... FACTOR M Instrumento

1

Valor en Riesgo

FULL VALUATION POSlClOﬂ en
instrumento

> :
|] Instrumento 1... N.
Posicion en

instrumento

Concluyendo, la Matriz Ampliada de Riesgos permite, a aportar la distribucién completa
de ganancias y pérdidas, la generacion del VaR historico, del VaR MonteCarlo, de pruebas
de Stress Test y de pérdidas esperadas bajo escenarios de crisis a cualquier tipo de
portafolio, sea este real, simulado o subdividido. Incluso, por su construccién, permite la
generacion del VaR contribuido por instrumento.

llustracion 15-5 Posibilidadesdela MAR

VaR
Histoérico

Entorno de riesgo crédito

e imay,
o e
. .
-~ ..
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o o,
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I § % MonteCarlo
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* Real MAR Stress
«  Simulado s i Test
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. Contribuido
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-
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283



Rumbo a la democratizacion del riesgo

15.3.3 Construccion de la matriz ampliada de riesgos

Considérese un portafolio de inversion compuesto de n instrumentos financieros, los cuaes
pueden ser de cualquiera de los tipos sefidados en la seccidn de Instrumentos, o incluso un
instrumento derivado, los cuales fueron sefialados en la seccién correspondiente. Como se
ilustra en dichos capitulos y se detalla en € Anexo |, e precio de cada uno de los
instrumentos es funcion de m pardmetros de mercado, tales como la tasa de interés a
determinado plazo, la inflacion, el tipo de cambio de alguna divisa, agun indice de

referencia, entre otros.

Si se define como P;h, al precio del instrumento j e dia de valuacion h, entonces este puede

ser escrito como:

P" = f(FF)...E")

]

Donde F" representa €l valor del factor de riesgo | € dia de vauacion h. Es decir, Pjh
queda definido como una funcién de los pardmetros de mercado F " paa | =12..m,

Todos los parametros varian con € tiempo; algunos cambian mensuamente como la
inflacion, algunos lo hacen semanalmente, como la tasa de los Cetes, y agunos otros
cambian a diario como € caso del tipo de cambio. Para cada parametro de mercado, en €l
dia valuacion h, se conocen los valores que ha tomado ese parametro hasta inclusive € dia
h, pero se desconocen los valores que tome en un futuro. Esta incertidumbre en los
pardmetros se traduce en incertidumbre en €l precio futuro de los instrumentos, de ahi que a

los pardmetros se les conozca como factores de riesgo.

Estimar €l riesgo presente en los instrumentos implica estimar las posibles desviaciones que
pueden ocurrir en su valor de mercado, precio, y por lo anteriormente expuesto, esto

implica estimar las posibles desviaciones que puedan ocurrir en los factores de riesgo.

Para ello, como primer paso, pueden estimarse las variaciones porcentuales diarias que
registraron los factores de riesgo durante un intervalo dado de tiempo, por gjemplo 500
dias.

F" F™ 49

Flh—l ) F|h—2 yreny F|h—500

Para ! =12,....M calclilese
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De esta forma, se tiene para cada factor de riesgo, una serie de 500 posibles desviaciones

porcentuales diarias, obtenidas a partir del comportamiento histérico del factor de riesgo.

Como segundo paso, apliquense esta serie de desviaciones diarias al valor actual del factor
de riesgo, obteniéndose de esta manera, una serie de 500 escenarios de valores que pudiera

tomar el factor de riesgo:

h h-1 h- 499
I:I h I:I h I:I h

Para! =12...K calcilese FXFI R ,...,WXFI

Como tercer paso, a partir de esta serie de escenarios en |os factores de riesgo, se obtiene la
serie correspondiente de escenarios en |os precio de los instrumentos, utilizando paraello la

formula de valuacion correspondiente.
Para J :1,2,...,n’ para i :1,2,...,500’ y para | = l2,...,m’ calcllese Pjh’i = f(FIh’i)

Donde Pjh’i es € precio del instrumento j € dia de valuaciéon h, bajo € escenario i, y
R representa €l valor del factor deriesgo | e dia de valuacion h, bgjo el escenarioi.

A partir de los precios obtenidos en cada uno de los 500 escenarios y para cada uno delosn

instrumentos, se genera una matriz (500 x n) de diferencias en precios, donde €l e emento

(i 1) de la matriz queda dado por:

Donde DPji representa la diferencia en precios del instrumento j bgo € escenario i con

respecto a su valor actual.

Como cuarto paso, debe multiplicarse la matriz de diferencias en precios obtenida por un

vector que represente la composicion del portafolio, €l resultado sera € vector de ganancias

y pérdidas.
éDR' DP DP' U éQu éDv,u
e 2 2 > U é. u 6 U
aDP?  DP, DP? ¢, ngu: v, ;
e : . uéru é:u
é ua é_u 33/"‘
A 500 500 500 £ . ~ et ~
P> DR -+ DR &Lha a0
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Donde Q: representa el nimero de instrumentos del tipo i dentro el portafolio, y DV
representa € cambio en el valor del portafolio en € escenario j con respecto a su valor €l
diah (actual).

Como quinto paso, debe ordenarse € vector de ganancias y pérdidas de menor a mayor, de
formatal que el primer elemento represente la peor pérdida que puede registrar el valor del

portafolio, € segundo elemento represente la segunda peor pérdiday asi sucesivamente.

&vii v
ov,Y v, Y
€ 20p €20
e: u e: u
vl ol

nU n Uordenado

A continuacion, el valor en riesgo (VaR) dado un intervalo de confianza, por ejemplo del
95%, se obtiene seleccionando € primer elemento del vector una vez que se han eliminado
los primeros casos que representen €l 5% mas adverso. En € caso de 500 escenarios, esto
significa que el VaR esta dado por el elemento nimero 26 del vector ordenado de ganancias

y pérdidas.

15.4 Prueba de concepto

A continuacion se muestran los resultados de aplicar e método de la Matriz Ampliada de
Riesgos en €l célculo del riesgo de un portafolio de inversiéon. Se presentan dos aternativas:
la primera de ellas desarrollada en una hoja de célculo y la segunda es una muestra de su

implementacion en un sistema.

El gercicio estd basado en un portafolio de inversion que consta de las siguientes

posiciones:
Instrumento [Emision Posicion Numero de titulos |Precio hoy
CETES 060216 Compra 100,000.00 9.923174
BPAS 060126 Venta 100,000.00 | 100.307228
BREMS 060126 Venta 55,000.00 ] 100.319661

Para cada una de |os instrumentos del portafolio de inversiéon se estiman a partir de método
de smulacion histérica o de montecarlo, las posibles variaciones que pueden tener sus

factores de riesgo, y por ende sus precios de mercado. Al compararse estos precios
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simulados con €l precio actual, se tendra la distribucion completa de ganancias y pérdidas

para cada instrumento, sobre un intervalo de tiempo.

[lustracion 15-6 Implementacion de MAR

=i0j x|
0= [ S o I d 5 P
1 Metodolegia Hisidnce s
2 | Hivel confianza: % =
| 3 | Pogiciém - a5
4 [ Precio actal: 100, 323500 1
5 | Diferancias an precios |- 55 5300000
b |
ITlempo ‘:_JF!cha ={Tipa Walor :JEmi:c-ra _:JEl_'ﬂ:lun:jE::enarln__v_jF'r!cln =l _-_-J Baze ‘:_J ﬂ
4] 1 1240172006 A BREMS B2 1] 100342952 -6 518 954620000 - 5518664 .56 -
g 1 1107152006 48 BREMS E012%6 2| 100.342952 -5 516 554560000 - 5,516,0664.56
10} 1 1001720005 1A BREMS B 3| 100342953 -5 518 954550000 - 5518 HG4 56
111 1 [0 12006 = BREMS [Z1}}r.3] 4] 00342952 -4 518 G54 5650000 - 6 516 664 56
|12 ] 1 DG 12006 A BREMS E0126 5| 100347952 -5 518 Bed 560000 - 5516 BG4 56
| 1 0501720006 A BREMS [SIPES G{ 100382900 -5 518 854 820000 - 551E BRASE -
id ) 1 Coail] 172006 2 BREMS Bl 7 100.34302 - 5 518 A56. 100000 - 5518654 56 - 1.54
15] 1 DAM012006 = BREMS E01 25 8] 100342964 -5 518 AE3.020000 - 5,516 664 56 1.54
116 | 1 020 1/2008 =4 BREMS [21}r.5) 9] 00342952 -5 518 Bed 560000 - 5516 66456 -
17 | 1 301 205 WA BREMS E0125 10, 100347952 -5 518 Bed 520000 - 5 516 BG4 56
W: 1 22006 A BREMS B0 1] 100342953 -5 418 854 550000 - 5516664 56 .
18] 1 231 2006 e BREMS 026 12 100.34302 -5 518 956100000 - 551866456 - 1.51
207 1 272005 A BREMS B2 13| 100392952 -5,518 95, 550000 - 5,516,664 56 -
1211 1 0 200G A BREMS [211.3] 14| 003947085 - 5518 363176000 - 551666456 - 308.62
132 1 231 2rA005 KA BREMS E01 25 15| 100163871 -5 508 012.905000 - 5 51E6 BG4 56 9 B51 65 =
= = LIJ“M TN i T A T T i

Al aplicar las distribuciones antes obtenidas al portafolios de inversion, se obtienen con la
metodologia de MAR, para cada escenario, los niveles de VaR histérico y de Montecarlo,
eligiendo e k ésimo menor elemento de la distribucion que corresponda a nivel de
confianza deseado.

Ilustracion 15-7 Célculo de VaR histérico y Montecarlo

o
A B (& B] Zi

1 |Confianza: 39% J
2 |WaR Histdrico: £81.5
3 [vaR Maontecarlo: -BE7.352
4

z [Historico JMontecarlo |

| B | 1 198.64 - 3271

2| 2|- 253.26 326.43

| 8 | 3- 134.71 - 23413

Bkl 4 124 B5 |- 405,95

| 10 | g 216.44 9377

| 11 ] G- 169.50 44325

| 12 | 7 - o092 - 149.93

| 13 | g 25658 - 29289

| 14 | 9 - 5731 366.10

| 15 | 10 - 47,52 210,07

| 16 | 11 - 50.42 408,99

1 17 | 12- 5937 - 154 77

| 186 | 13 47 &7 27970

| 19 | 14 - 168.75 713.90

| 20 | 15 9,816.30 12.06

121 | 16 165.22 - 118.79

| 22 | 17 - 176.09 177.32

| 23 | 18 30.88 494 07

| 24 | 19 - 188.59 - 331.13

| 25 | 20- 12.38 33.48 -

4 4 » M[% Resukados 3Calculo de Var £ tHerem |«| |  »|[
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Ilustracion 15-8 Resultados obtenidos

_Ioix]
A B C D E E G H =
1
Z Datos al 12/Enero/2006
3
| 4 | [Instrumento|Emision Posicion _ |Numere de titulos |Precio hoy
| 5 | |CETES BO216 Cornpra 100,000.00 9.923174
| 6 | |BPAS B0126 Wenta 100,000.00 100.307228
| 7 | [BREMS B0126 Wenta 55,000.00 100.319661
g
EX
| 10 | [Instrumento|Emisian Posicion  |Nimere de titulos |Valor portafolio hoy VaR Histarico  |VaR Montecarlo
| 11| |CETES BO216 Cornpra 100,000.00 992 317.40 |- 356.51 |- 203.46
| 12| |BPAS BO126 Wenta 100,000.00 |- 10,030,722.80 |- 508.43 |- 879.26
| 13| [BREMS B0126 Wenta 55,000.00 |- 5517 ,561.36 |- 6952 |- £9.51
|14 | Totales: - 1.334.76 - 1.142.23
15 T
E VaR Portafolio Beneficio por diversificacion
| 17 | | Histdrico |-  681.50 B53.26
|18 | [ Montecarlo |- BE7.35 454 57 |
19 =
4 4 » M[\Resultados ¢ Calculo de Var 4 1HBrem £ i1MBrem , IHEPA £ iMER& 7 IHCETE £ IMCETE /. |4 | le

Este desarrollo puede implementarse en un sistema, € cual permita obtener inclusive, las
pérdidas que enfrentaria el portafolios de inversion ante distintos acontecimientos (alza en

las tasas de interés, crisis financieras, transformaciones de la curva, entre otras).

Ilustracion 15-9 mplementacion en un sistema

Escanaris Estrad Gasaseis o Pdrdedi
& 100 Peog Bese 2.834.82
- 100 Pres Bafs -Z.83%.73
* 10 Ptos Bars 0348
« 16 Frog Barw =343.95
® | Peop Bada 2834
= 1 Pras Basa ~28. 36
CHiEE Asiaica (CATE) 2,863,532
Crisis Puss (CRIT) Z,05%.21
Seprambrey 11 (SO 39408
Ercensnia Bags [B5) 3,080
Crizid Mexicans ([CHI4) 20,686,802
Mayor Pandiants (S8 345,92
Pendiente Insarcids (P1) -319.6%
e WK
Histdarice: -681.50
2WOW 2004
resatecals 68735
Dusracidn Tl
Canwenidadt Q.000627

‘alor Portafolio Hoy WAR Histdrion VAR Montecads Dusra i Conmvesidad
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15.5 Discusion: Lafigura del Proveedor de Riesgos

15.5.1 La instalacion de la figura del Proveedor Oficial de Riesgos

Como se ha sefialado en las secciones anteriores, € desarrollo de la Matriz Ampliada de
Riesgos (MAR) permitiria proveer de un producto profesional y de bajo costo a aquellos
participantes del sistema financiero que por limitaciones presupuestarias o razones de costo
beneficio, no han podido acceder a los nuevos desarrollos en medicion de riesgo, situacion
limita a su vez, laparticipacion de este tipo de entidades en |as oportunidades que otorga el

desarrollo que ha tenido € sistema financiero mexicano durante la Ultima década.

Para poder explotar todo el beneficio que generariala MAR, esta tendria que ser construida
por aguna instancia cdlificada para ello y distribuida a un bgo costo o incluso

gratuitamente a todos los participantes del sistema financiero.

Es agqui donde se abre la oportunidad a la creacién de una nueva figura en € sistema
financiero mexicano: El Proveedor Oficial de Riesgos. Esta figura seria la designada para
desarrollar la MAR y distribuirla entre todos los participantes del sistema financiero. La
institucion que quisiera desarrollar este rol deberé contar con las siguientes caracteristicas

generales necesarias para garantizar la calidad del producto:
Poseer e suficiente capital humano en administracion de riesgos.
Tener la capacidad necesaria para allegarse de la tecnologia necesaria.
Poseer vinculos con €l sistema financiero.

Contar con la reputacion necesaria para convertirse en e estandar profesional,
objetivo e imparcial paralaindustria.

15.5.2 Posibles candidatos a fungir como Proveedor Oficial de Riesgos
Existen algunos candidatos naturales para fungir como & Proveedor de Riesgos. Aqui se

sefidlan dos de los candidatos més factibles para su desarrollo.

Proveedor es de Precios: Actuamente existen dos empresas acreditadas como Proveedores
de Precios. Estas empresas han desarrollado en los dltimos afios experiencia en
metodologias de valuacion, caracterizacion de factores de riesgo, y distribucién de

resultados en todo € sistema financiero. Asmismo, se han allegado de los sistemas
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tecnologicos necesarios para desarrollar su labor, los cuales podrian ser escalables al
clculo delaMAR. Esimportante sefidlar que si bien este tipo de empresas ha desarrollado
la tecnologia suficiente para e calculo del precio, este resultado esta alin lgjos de la MAR,
ya que, estimar los riesgos requiere e calculo de la distribucion completa del precio, lo cual

es un problema mucho mas complejo.

Institucién Educativa®: Hoy en dia existen instituciones educativas que han desarrollado
las condiciones necesarias para fungir como Proveedor Oficial de Riesgos. El desarrollo de
programas educativos de postgrado en finanzas y en riesgos financieros les ha permitido
acumular una masa critica de profesores, investigadores, y expertos de laindustria. Si a esto
se suma la invaluable experiencia que representaria para los estudiantes de postgrado ser
integrados a este proyecto de investigacion aplicada, estas instituciones se convierten en un
candidato idéneo. Més alin, este tipo de instituciones cuentan con la suficiente reputacion
de objetividad e imparcialidad para toda la industria. En contra, la institucion educativa que
quisiera desarrollar este rol, tendria que allegarse de los sistemas tecnol 6gicos necesarios,
lo cual implicaria buscar algun tipo de patrocinio o la negociacién de licencias a menores
costos.

15.5.3 Contribucion de la figura de Proveedor Oficial de Riesgos al
sistema financiero:

La implementacion de la figura del Proveedor Oficial de Riesgos traeria considerables
beneficios a desarrollo de una cultura de riesgos financieros entre todos los participantes
del sistema financiero, y con ello contribuiria a acelerar €l desarrollo de éste. Dentro de los

principales beneficios de dicha figura destacan las siguientes.

Reduccidon de costos. La figura del Proveedor Oficial de Riesgos desarrollaria una
actividad que hoy en dia es llevada a cabo por cada una de las empresas, - en d caso

optimista que sea llevada a cabo-. Por lo anterior, la nueva figura evitaria la repeticion

%8 Existen gemplos claros de indices o referencias financieras elaborados por instituciones educativas. Uno de elos es e indice de
Confianza de la Universidad de Michigan. Este indice refleja las actitudes de los consumidores respecto a la situacion actual y alas
expectativas concernientes a la situacion econdémica de los Estados Unidos. Tiene como objetivo proveer informacion sobre las
decisiones del gasto en consumo y ahorro de los agentes econdmicos con € fin de determinar/pronosticar € curso de la economia. La
importancia del Gasto en Consumo dentro del PIB norteamericano radica en que representa alrededor del 70% actuamente. La
informacion para elaborar éste indice proviene de las Encuestas sobre los Consumidores el aboradas desde 1946 por dicha Universidad. El
indice se reporta dos veces al mes, la primera es una versién preliminar, y lasegundaeslacifrafinal. Laimportanciay veracidad de las
encuestas es demostrada por la inclusion que € Departamento de Comercio de los Estados Unidos (en conjuncion con la Oficina de
Andlisis Econémico) hace del Indice de las Expectativas de los Consumidores (proveniente de las Encuestas sobre |os Consumidores de
la Universidad de Michigan) en su Indicador Compuesto Lider (L eading Indicator Composite Index), lo cua confirma la capacidad de
las encuestas para pronosticar cambios en la economianacional.
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innecesaria de tareas y de gastos adicionales de recursos. Es decir, dicha figura permitiria
llevar a cabo economias a escala con la consecuente reduccién en costos para € sistema

financiero en su conjunto.

Apertura a la informacion: Como se ha sefialado, hoy en dia los peguefios participantes
dd sistema financiero enfrentan un problema de acceso a la informacién. La figura del
Proveedor Oficial de Riesgos permite resolver este problema a proveer del mismo

producto profesional y a un bajo costo a todos los participantes.

Agrupaciéon de experiencia: Una de las actividades mas importantes a interior del
Proveedor Oficial de Riesgos seria la determinacion de las metodologias més adecuadas
para la correcta medicion de riesgos. Para ello podria instalarse un comité de valuacién en
el cua se pudieran reunir a los expertos de la industria. Al ser una sola empresa la que
fungiria como Proveedor Oficial de Riesgos, y dado que las sesiones del Comité serian alo
mas dos veces por afio, permitiria contar con los expertos mas destacados y con mayor
experiencia del medio, sin que esto les significara a ellos destinar demasiado tiempo y por

ende encarecer €l costo del producto.

Consistencia: Nuevamente, el hecho de tener una sola empresa como responsable de la
generacion de lamedida de riesgos, y la creacion del correspondiente Comité de Valuacion,

permitiria que e producto generado fuese una medida homogénea para toda la industria.

Confidencialidad: Este es sin duda, uno de los puntos méas importantes de la figura del
Proveedor Oficial de Riesgos. El concepto de la MAR, implica que a generarse ésta, sea
dada a conocer a todos los participantes del sistema financiero que estén interesados. Es
decir, lo que se envia es la matriz, y no como sucede en el outsourcing, sea la posicion la
gue se revela. La diferencia entre ambos métodos es muy importante. La figura del
Proveedor Oficia de Riesgos permite gue ningun participante revele su posicion, lo cual en

una economia de mercado competitivo es una condicion imprescindible.

Flexibilidad: La construccion de la MAR permite incorporar diferentes escenarios
particulares, tales como crisis financieras. Méas alin, permite cuantificar sus efectos a lo
largo de distintos intervalos de tiempo, no limitandose en ello a calculo tradicional de
riesgos al intervalo de uno o diez dias.
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Transparencia: Para € publico inversionista en general € contar con una medida
estandarizada del riesgo que enfrenta es muy importante, ya que no queda limitado a

aquella que le da a conocer su intermediario.

I ncentivos: Para el publico inversionista en general, el contar con una instancia profesional
eimparcia que le de a conocer sus riesgos, incentivaria su entrada a inversiones tales como
fondos de inversion o inversiones en bolsa; esto ante la mayor tranquilidad que le genera

tener un mayor conocimiento de sus riesgos.

Imparcialidad: El contar con una medida Unica en la industria, para cada tipo de riesgo
evita conflictos de interés a interior de las empresas que hoy por hoy cuantifican por ellas

mismas |os riesgos a los que estan expuestos.

Rapidez: Una vez que la MAR ha sido dada a conocer, para cada usuario de la misma
representa en un ahorro importante del tiempo necesario para calcular € riesgo a que esta
expuesto. Asimismo, la generacion de escenarios y sus implicaciones en riesgo es un
proceso que se reduce significativamente.

Como se ha expuesto, la creacion de la figura del Proveedor Oficial de Riesgos trae consigo
grandes beneficios a sistema financiero en su conjunto y por lo anterior, representa un
beneficio social. Su instalacion contribuiria decididamente a elevar la culturay € desarrollo

financiero.
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16 CONCLUSIONES Y FUTURA INVESTIGACION

Como se ha visto a lo largo de este trabajo de investigacion, ¢ mercado financiero
mexicano, sobre todo en la Ultima década, se ha ampliado, sofisticado y ganado
profundidad, haciéndose cada dia mas complego, interesante y méas Util para €

financiamiento de los proyectos productivos ddl pais.

De esta forma, dicho sistema ha visto surgir y consolidarse nuevos mercados, nuevos
emisores de deuda, nuevos inversionistas que demandan esgquemas de inversion mas
complegjos y més acordes a la gama internacional, generando con ello que € nimero y
variedad de instrumentos de inversion haya crecido a la par que esa demanda. Aunado a lo
anterior, los instrumentos financieros derivados han tenido un desarrollo significativo, tanto
con fines de cobertura o con fines de especulacion, y ya sea en mercados establecidos o0

bien en operaciones de mostrador.

Como resultado de este desarrollo, los participantes del sistema financiero en su conjunto
tienen una mayor gama de oportunidades. Sin embargo, participar de este desarrollo
también implica a sus participantes quedar expuesto a nuevos y mayores riesgos

financieros.

Si hien es cierto que a nivel mundia la teoria sobre medicion, control y gestion de riesgos
financieros ha evolucionado a la par del desarrollo financiero, esta tecnologia hoy en dia no
esta al alcance de todos los participantes del sistema financiero mexicano. La pequefiay
mediana empresa y en general las tesorerias no bancarias, no han tenido acceso a la
tecnologia que les permitan cuantificar adecuadamente €l riesgo a que estan expuestas. Lo
anterior derivado de diversas razones, principamente restricciones presupuestarias y/o

razones de costo beneficio.

En consecuencia, en esta investigacion se presenta € desarrollo de una herramienta, la
Matriz Ampliada de Riesgos, como una solucion factible que permitiria el acceso a
conocimiento y tecnologia disponibles sobre medicion de riesgos a aquellos participantes

gue por diversas razones hoy estéanexcluidos.

La Matriz Ampliada de Riesgos representa una forma distinta a los métodos tradicionales

parad céculo del VaR de un portafolio financiero. Por su concepto y construccion, esta
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matriz proporciona la distribucion completa de ganancias y pérdidas para un conjunto de
instrumentos financieros, sobre diferentes intervalos de tiempo. De esta forma, 0s usuarios
de esta informacion pueden aplicarla a sus portafolios financieros, obteniendo con ello, no
solo e Valor en Riesgo del mismo, sino también informacion adicional Util sobre € riesgo

gue incurren.

De esta forma, la Matriz Ampliada de Riesgos aporta las siguientes ventajas sbre los

desarrollos existentes:

El VaR obtenido a partir de la construccién de la Matriz Ampliada de Riesgos
permite agregar distintas clases de factores de riesgo de una manera robusta, de facil

implementacion e intuitiva

Dado que la simulacién de factores de riesgo es independiente de los instrumentos
del portafolio, e modelo puede incorporar caracteristicas especiades en los

instrumentos®.

A partir de la informacion disponible es posible construir varias trayectorias
muestrales, que involucren subconjuntos de dicha informacion (Util en & objetivo
de replicar efectos de crisis financieras). El nUmero de posibles trayectorias podria
incrementarse si, en vez de dar e mismo peso a todas las observaciones se
ponderaran éstas por su importancia relativa, por gemplo més peso a los datos mas

recientes.

Supera las deficiencias del VaR historico (retrazo en la informacion), generando

VaR montecarlo, escenarios de crisis, entre otros.
Permite calcular VaR por instrumento, VaR marginal.
Permite incluir instrumentos derivados e instrumentos en otras monedas.

Mas que obtener solamente € VaR (escalar) se obtiene la distribucion completa de

posibles pérdidas.

Genera medidas de VaR a distintos interval os de tiempo.

%9 Ejemplo de dlo serfalano linealidad de las opciones.
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Permite realizar Benckmarking.

Mas importante aln, ka versatilidad y potencia de la Matriz Ampliada de Riesgos, |a hace
que se pueda convertir un estandar para € céculo de riesgo de mercado del sistema

financiero.

En este sentido, es aqui donde se abre la oportunidad a la creacion de una nuevafiguraen €l
sistema financiero mexicano: El Proveedor Oficial de Riesgos. Esta figura seria la
designada para desarrollar la MAR y distribuirla entre todos los participantes del sistema

financiero.

La implementacion de la figura del Proveedor Oficial de Riesgos traeria considerables
beneficios al desarrollo de una cultura de riesgos financieros entre todos los participantes
del sistema financiero, y con ello contribuiria a acelerar € desarrollo de éste. Dentro de los

principales beneficios de dicha figura destacan las siguientes.

Reduccidon de costos. La figura del Proveedor Oficial de Riesgos desarrollaria una
actividad que hoy en dia es llevada a cabo por cada una de las empresas, - en d caso
optimista que sea llevada a cabo. Esta figura permitiria llevar a cabo economias a escala

con la consecuente reduccion en costos para el sistema financiero en su conjunto.

Apertura a la informacion: La figura del Proveedor Oficial de Riesgos permite resolver
este problema al proveer del mismo producto profesional y a un bgo costo a todos los

participantes.

Agrupaciéon de experiencia: Una de las actividades mas importantes a interior del
Proveedor Oficial de Riesgos seria la determinacion de las metodologias més adecuadas
para la correcta medicion de riesgos. Para ello podria instalarse un comité de valuacién en

el cual se pudieran reunir alos expertos de la industria

Consistencia: El hecho de tener una sola empresa como responsable de la generacion de la
medida de riesgos, y la creacion del correspondiente Comité de Valuacion, permitiria que €

producto generado fuese una medida homogénea para toda la industria.

Confidencialidad: El concepto de la MAR permite que ningun participante revele su
posicion, lo cua en una economia de mercado competitivo es una condicién

imprescindible.
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Flexibilidad: La construccion de la MAR permite incorporar diferentes escenarios
particulares, tales como crisis financieras. Méas aln, permite cuantificar sus efectos a lo

largo de distintos interval os de tiempo.

Transparencia: Permite a publico inversionista en general € contar con una medida
estandarizada del riesgo y no quedar limitado a aguella que le de a conocer su

intermediario.

I ncentivos. Para el publico inversionista en general, € contar con unainstancia profesional
e imparcial que le de a conocer sus riesgos, incentivaria su entrada a inversiones tales como
fondos de inversién o inversiones en bolsa; esto ante la mayor tranquilidad que le genera

tener un mayor conocimiento de sus riesgos.

Imparcialidad: El contar con una medida Unica en la industria, para cada tipo de riesgo
evita conflictos de interés a interior de las empresas que hoy por hoy cuantifican por ellas

mismas |os riesgos a los que estan expuestos.

Rapidez: Una vez que la MAR ha sido dada a conocer, para cada usuario de la misma
representa en un ahorro importante del tiempo necesario para calcular € riesgo a que esta
expuesto. Asimismo, la generacion de escenarios y sus implicaciones en riesgo es un

proceso que se reduce significativamente.

Como se ha expuesto, € desarrollo de la Matriz Ampliada de Riesgos y la creacién de la
figura del Proveedor Oficial de Riesgos trae consigo grandes beneficios al sistema
financiero en su conjunto y por lo anterior, representa un beneficio social. Su instalacion
contribuiria decididamente a elevar la cultura'y e desarrollo financiero del paisy por ende

contribuiria con el desarrollo econédmico de México.

Como futura investigacion, la matriz podria incorporar ponderaciones por riesgo crédito en
el vaor de los instrumentos financieros. Esta ampliacion permitiria unificar en un solo
producto dos de los riesgos méas importantes para las finanzas de una empresa: € riesgo de
mercado y € riesgo de crédito.
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17 ANEXOS.

17.1 Metodologias de valuacion

17.1.1 Cetes
El precio de un CETE se calcula partiendo de su tasa de rendimiento o de su tasa de
descuento, € precio fina puede variar ligeramente en funcion del numero de cifras

decimales que se ocupen.

A partir de la tasa de rendimiento, € precio de un CETE se puede calcular utilizando la

siguiente formula:

VN
P=——— (1)
rdu

Q4+ —>

§L 360H
Donde:
P = Precio del CETE (redondeado a 7 decimales)
VN = Vaor nomina del titulo en pesos
R = Tasa de rendimiento anual
T = Plazo en diasdel CETE

S b eslatasa de descuento de un CETE se tiene que:

r
b=
rxu

4+ —— 7
§L 360H

Despgjandorr :
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Al sudtituir (2) en (1) se obtiene la férmula para calcular € precio de un CETE a partir de
su tasa de descuento:

P =VN x§L- b
360H

De (1) se desprende que € precio de los CETES estd compuesto por un solo elemento, el
valor presente del principa (Vaor Nominal).
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17.1.2 Udibonos
La férmula genera para valuar los UDIBONOS es la siguiente:

& e du
P=a[C,- ij]+[FK NN] éC_LJ (1)
=1 é N
Donde:
P = Precio limpio del BONO (redondeado a 5 decimales)
VN = Vaor nomina del titulo
K = NuUmero de cupones por liquidar, incluyendo el vigente
D = Numero de dias transcurridos del cupén vigente
Nj = Plazo en dias del cupon |
Cj = Cupon |, € cual se obtiene de la siguiente manera:
. N, :TC
Cj =VNx———
360
TC = Tasa de interés anual del cupon
Fj = Factor de descuento para €l flujo de efectivo j. Se obtiene con la férmula:
. 1
Fj= —
N, o'~
d+r X
é 360

I Tasa de interés relevante para descontar € cupon j

Delafdormula (1) se puede deducir que el precio de los UDIBONOS esta integrado por tres
elementos diferentes: el valor presente de los cupones, € valor presente del principal, y los
intereses devengados del cupon vigente. Asimismo, se puede observar que cada uno de los
cupones, asi como € principal estan descontados por una tasa de interés diferente, por lo

gue es necesario estimar una tasa de interés para cada factor de descuento.
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Determinacion del precio limpio del UDIBONO através del rendimiento a vencimiento del

titulo:

En muchos mercados se cotizan titulos con las caracteristicas de los UDIBONOS de
acuerdo con su rendimiento a vencimiento. El rendimiento a vencimiento de un UDIBONO
se define como & rendimiento que el inversionista obtendria si decidiera conservar el titulo
hasta su fecha de vencimiento. Para determinar € precio de un UDIBONO, una vez
conocido su rendimiento a vencimiento, es necesario descontar con la misma tasa rj todos

los flujos de efectivo del instrumento (cuponesy principal).

Conociendo e rendimiento a vencimiento del titulo, la formula general (1) se simplifica
enormemente debido a que las tasas rj para descontar los diferentes flujos a valor presente
pasan a ser la misma en todos los factores de descuento. Por consiguiente, una vez
conocido e rendimiento a vencimiento del titulo y suponiendo que el plazo en dias de todos

los cupones es e mismo, laformula general se puede expresar de la siguiente forma:

4 ~

§C+C 1 1 u,_WN y
o &R RIRTE R ¢
Z [1+ R]?l%zg 3 182
8 g (2)
Donde:
C:VNx@
360
R=r 182
360

r = rendimiento a vencimiento anual.
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17.1.3 Bonos
Laférmula genera para vauar los BONOS es la siguiente:

~

K é du
P=a [cj ><|:].]+[|:K A/N] - éCl_N Q
j=1 e 1U

Donde:
P = Precio limpio del BONO (redondeado a 5 decimales)
VN = Vaor nomina del titulo
K = NUmero de cupones por liquidar, incluyendo € vigente
d = NUmero de dias transcurridos del cupdn vigente
Nj = Plazo en dias del cupdn j
Cj = Cupon |, € cual se obtiene de la siguiente manera:
N.:TC
C. =VN>x———
360
TC = Tasa de interés anua del cupon.
Fj = Factor de descuento para el flujo de efectivo j. Se obtiene con la formula:
1
F; = 3
N ¢~
+rox—L=
g[ ' 360
rj = Tasa de interés relevante para descontar €l cupén j.

Delaférmula (1) se deduce que €l precio de los BONOS esta integrado por tres elementos:
el valor presente de los cupones, € valor presente del principal, y los intereses devengados
del cupdn vigente. Tambien se puede observar que cada uno de los cupones, asi como €
principal estdn descontados por una tasa de interés diferente, por 1o que es necesario

conocer 0 poder estimar una tasa de interés para cada factor de descuento.

Determinacion del precio limpio del BONO através del rendimiento a vencimiento del

titulo
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En muchos mercados se cotizan titulos con las caracteristicas de los BONOS de acuerdo
con su rendimiento a vencimiento. El rendimiento a vencimiento de un BONO se define
como e rendimiento que el inversionista obtendria si decidiera conservar €l titulo hasta su
fecha de vencimiento. Para determinar e precio de un BONO, una vez conocido su
rendimiento a vencimiento, es necesario descontar con la misma tasa rj todos los flujos de
efectivo del instrumento (cupones y principal). Conociendo € rendimiento a vencimiento
del titulo, la férmula general (1) se simplifica debido a que las tasas rj para descontar 10s

diferentes flujos a valor presente pasan a ser la misma en todos los factores de descuento.

En consecuencia, una vez conocido €l rendimiento a vencimiento del titulo y suponiendo
gue €& plazo en dias de todos los cupones es € mismo, la férmula general se expresa de la

siguiente manera:

7

§C+ngl- ! l:J+ VN U
P:g ER RAL+R['{ [1+R]K'1E_Cyd
e [1+ RJE 5t g 182
8 g (2)
Donde:
C =y 2821 TC
360
R:rx@
360

r = rendimiento a vencimiento anual.
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17.1.4 Brems
Laférmula genera para valuar los BREMS es la siguiente:

K
P=3 [, |+[F WN]- 1,
j=1

()

Donde;
P = Precio limpio del BREM (redondeado a 5 decimales)
VN = Valor rominal del titulo
K = NUmero de cupones por liquidar, incluyendo €l vigente
D = NuUmero de dias transcurridos del cupdn vigente
Nj = Plazo en dias del cupdn |
Cj = Cupoén j, € cual se obtiene de la siguiente manera:
i 28XTC, ,
i VN %—— para) =
C =i 360
N, XIC,
VN x——L paraj =2,3...,K
t 360
TCj = Tasa de interés anual del cupon |
I 28-d l:l
+TC -1 ara j=1
[? e 360@L 360H e
TC, =i &N g
N,
1 §l+ f ﬂ M@ paraj=23,..,K
| @iz 3600 g N,
Fj = Factor de descuento para el flujo de efectivo j. Se obtiene con laformula
1
Fi=r——
[1"' Ri]JN_J’
Donde;
Rj = Tasainterna de retorno esperada para el cupon |
R =l +s e
360
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rj Tasa de interés rel evante para descontar €l cupén |

Sj “Sobretasa’ asociada al cupdn j

De lafdérmula (1) se deduce que € precio de los BREMS esta integrado por tres elementos
diferentes. e valor presente de los cupones, € valor presente del principal, y los intereses
devengados del cupdn vigente. También se puede observar que cada uno de los cupones, asi
como €l principal estan descontados por una tasa de interés diferente, por 1o que es

necesario conocer o poder estimar una tasa de interés para cada factor de descuento.
Determinacion del precio de los BREMS

A continuacion se presenta una expresion que puede emplearse en la obtencion del precio
de los BREMS. Para llegar a esta expresion se realizaron varios supuestos que se haran
evidentes al observar las definiciones de las variables utilizadas. Adicionamente, se recurre
al concepto de “sobretasa’, que actualmente se emplea para la concertacion y valuacion de

otros titulos con tasa flotante.

Existen varias formas de cacular € valor de la expresién anterior, una de €ellas es

suponiendo que Cj, rj, § ¥ Nj son constantes paraj = 1,2,...,K, con lo cual la expresion (1)

sereduce a

é é1 1 g VN U

éC +C A - -+ -

o6 &R RATRIH R

é ¢ du a de

& [+ R# 28 i

8 g (2)
Donde:
C1 = Monto esperado del pago de intereses actual:

C,=VWN x@
360

TC1 = Tasa anual esperada para €l siguiente pago de intereses:

d

6 dog r o U360
TC. =&+TC, — oA +——0> - I—
! ?;? “ 360HE  360H 1528
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r = “Tasa ponderada de fondeo bancario” publicada € dia habil anterior a la
fecha de valuacion
C = Monto esperado para los pagos de intereses 2,...,K:
360
TC = Tasa Anual esperada para los pagos de intereses 2,3,...,K

~

4, .28 u
TC=+_ Y _ 10)(360
& 3600 j 28
R Tasa de interés efectiva para descontar los flujos la cual se obtiene de

acuerdo con la siguiente formula:

% r+sy. U
R=@axl+ g
? 360 H 15

S = sobretasa
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17.1.5 Bondes 182
La formula general para valuar los BONDES182 es la siguiente:

Donde:

-
I

VN =

Nj

Cj

Donde:

UDI i

ubDl &

CET182!

P:éK[Cj ij]+[FK NN] gciﬂ
j=1 é N (1)

Precio limpio del BONDE (redondeado a 5 decimales)
Vaor nominal del titulo

NuUmero de cupones por liquidar, incluyendo el vigente
NUmero de dias transcurridos del cupdn vigente

Plazo en dias del cupon |

Cupon |, € cual se obtiene de la siguiente manera:

N, XIC j
2 1
360
Tasa de interés anual que paga el cupon j cuya expresion es:

C, =VN

éuDl,, U 360f
TC, —max|CET182 e— - m@y

t el g Nip @)

Vaor delaUDI correspondiente a dia del pago del cupon j

Valor delaUDI correspondiente a primer diadel cupon |

Tasa de interés de los CETES a 182 dias de la subasta primaria a

inicio del cupon |

F i =Factor de descuento para €l flujo de efectivo j. Se obtiene con laformula:

Donde;

1

F=T———
h+r]w (3
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Ri = Tasa interna de retorno esperada para el cupén j

N
R; :[rj+sj]%

ri = Tasa de interés relevante para descontar €l cupén |

sl = “Sobretasa” asociada al cupdn |

Reescribiendo (2) setiene que:

TC, =CET182, +|UDI182, - CET182 |, (4)
Donde:
&l
UDI182, = 6 - 10
gubl, g N,

1§ UDI182, 3 CET182, ji
'“{0 s UDI182, <CET182,})

Al sustituir (4) en (1) :

5 6 N, )
P =@ CETI182, %L N, fi- 1]y
1¢ 360 y

cd

N, (5)

En la expresion anterior se debe notar que cuando j = 1, los valores N1,TC1rl y sl, son

5 é N, u
+a éJDIlSZJ- %NNXFJ )4jLJ+FK /N -
j=1e u

conocidos (son los valores correspondientes al primer cupén), esto implica que para poder
valuar (5) es necesario estimar losvaloresde N j, TCj,rj y sj paraj =23 ...K. Una
estimacion sencilla es asignar valores “fijos’ N, TC, ry s, s ademés suponemos que la tasa
de los cupones futuros y la tasa que descuenta los flujos son iguales (TC =), la ecuacion

(5) se simplificay se puede reescribir como:

307



ANExos

+C>sel 1 o WN
R R R [1+R]K1ld c,d
182

e
I

é du

[1+ R]§ 1824 ﬂ
s

@ D> Dy D> %CD\

(6)
Donde:
C, =VN 182:T01’
360
182:TC
) A

360

R=[TC + 2
360

C=VN
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17.1.6 BPA’s
Laféormula genera para vauar los BPAS es la siguiente:

& é. du
P:%[c,- ij]+[FK AN|- SCWH 0)

Donde:
P = Precio limpio del BPA (redondeado a 5 decimales)
VN = Vaor nominal del titulo
K = NuUmero de cupones por liquidar, incluyendo el vigente
d = NUmero de dias transcurridos del cupdn vigente
Nj = Plazo en dias del cupon |
Cj = Cupon |, € cual se obtiene de la siguiente manera:

C. =VN Xw

. 360
TCj = Tasa deinterés anual que paga €l cupon |
Fj = Factor de descuento para € flujo de efectivo j. Se obtiene con la formula:
F = ;d
[L+R]

Donde:
Rj = Tasa interna de retorno esperada para el cupén j

R = [r [+, ]Xﬁ
rj = Tasa de interés relevante para descontar el cupén |
Sj = “Sobretasa’ asociada a cupdn j

En la expresion anterior se debe notar que cuando j = 1, los valores N1,TC1,rl y sl, son
conocidos (son los valores correspondientes al primer cupdn), esto implica que para poder

valuar (5) es necesario estimar los valores de Nj, TCj, rj y § paraj = 2,3 ...K. Una
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estimacion sencilla es asignar valores “fijos” N, TC, ry s, s ademés suponemos que la tasa
de los cupones futuros y la tasa que descuenta los flujos son iguales (TC = r), la ecuacion

(5) se simplificay se puede reescribir como:

o_6. eR RUR[H f+R cd
8 & du U
a [1+ R]& 2t qa 28
6 a (2
Donde:
¢ =TS,
360
C:VNM
360
R=[TC + x>
360
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