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INTRODUCCION

La inversion de los recursos patrimoniales en alternativas que
correspondan a las expectativas del publico inversionista ha sido el
motor de la idea de desarrollar el presente trabajo.

No siempre estd al alcance del inversionista promedio fa viabilidad de
destinar los recursos con los gue cuenta hacia instrumentos que le
brinden un rendimiento adecuado al riesgo que se estad asumiendo. Son
muchas las ocasiones en donde se ha obtenido un menoscabo
patrimonial por descuidar la informacion que deberia estar dispontble a
todo el publico en general, sobre las condiciones en las que se encuentra
su patrimonio financiero. Algunas de estas veces, ni siquiera el
supuesto rendimiento a cobrar hubiera merecido una aplicaciéon de
recursos si se hubiera contado con los elementos suficientes para la
toma de decisiones.

Las inversiones en bonos de renta fija de largo plazo ocupan un lugar
muy importante dentro de la realidad det mundo financiero. Por sus
caracteristicas han sido utilizados por todos los fondos de inversion
exitosos en el mundo, siendo la mas razonable opcion para el
administrador de sociedades de inversibn gue busque obtener
rendimientos sobresalientes.

A la mayoria de los inversionistas los beneficios de estos bonos les
flegan a través de las citadas sociedades de inversion, cuando podrian
gozar de la rentabilidad que ofrecen directamente en sus patrimonios.

La supuesta complejidad de su operacion los ha hecho dificiles de
encontrar en los portafolios de inversion de la mayoria de la clientela de
las casas de bolsa y bancos y, si se suma la poca y deficiente
informacién con la que se acompafia en los estados de cuenta a estos
titulos snbre su desempefio y riesgos especificos, se puede entender la
exclusividad con la que se manejan.

El brindar una correcta informacién sobre el valor de los titulos y sus
caracteristicas, incluyendo el riesgo especifico de cada uno, hard que los
mercados bursatiles sean cada vez mas y mejor conocidos por los
inversionistas actuales y en potencia. Esta compenetracion de la
sociedad con la cultura de la inversion productiva, que va de la mano del
ahorro, llevara a quienes buscan financiamiento y a quienes requieren
destinar su dinero hacia ese fin, a encontrar caminos mas transitables,



Las familias verdn incrementados sus patrimonios de acuerdo a
decisiones bien fundamentadas y las sorpresas quedaran disminuidas
siendo ya cuestidn de la atencién que se le preste a la informacion
disponibie.

Los capitulos tratan el tema dentro del Mercado de Valores dando
especial atencion a los procedimientos de calculo de los bonos de renta
fija y sus caracteristicas particulares. Se abordan los temas de riesgo
crediticio y riesgo de mercado. Se incluye un capitulo destinado en
especifico a la valuacién e incorporacion de datos sobre el riesgo de
bonos vy la conformacion del contenido que debe acompafar al registro
de las operaciones.

Algunos conceptos importantes se plasman en las conclusiones
conformando asi el cuerpo final de esta obra.

Ei primer capitulo trata sobre la historia y conformacidon del Sistema
Financiero Mexicano. Se hacen aproximaciones a hechos relevantes y
sobre las adecuaciones que ha tenido.

En el segundo capitulo se tratan las partes gque conforman el Mercado de
Valores, sus instrumentos y forma de operacion. Si bien este trabajo
pretende enfocarse precisamente en los instrumentos de deuda, es
decir, de renta fija, algunos bonos pertenecen al Mercado de Capitales,
por lo que la exposicién completa de todo el Mercado de Valores resulta
prudente.

El tercer capitulo aborda el calculo de los bonos segln sus
caracteristicas particulares para asi dar lugar a diferentes herramientas
de matematicas financieras que logren determinar el precio de los
titulos.

El cuarto capitulo se enfoca en lo relativo a las distintas maneras de
valuar un bono, ya después de adquirido. También se revisa el sentido
del riesgo y la forma de calcular éste en lo relacionado a los titulos de
renta fija.

Ya en el capitulo quinto se hace una valuacidén concreta de alternativas
en cuanto a sus precios, valores actuales y reconocimiento de las
calificaciones de riesgo correspondientes.



Capitulo I. El Sistema Financiero Mexicano.

1. Historia.

Siendo Plutarco Elias Calles Presidente Constitucional de ios Estados
Unidos Mexicanos se consolida la formacion del Banco de México, el
10 de septiembre de 1925, cumpliendo con los compromisos propios
de un banco central.

Hasta el periodo comprendido entre los afios de 1931 y 1932 el
Banco de Meéxico encontrd una débil aceptacion entre otros bancos
comerciates, quienes podian o no asociarse a éste. Acufid monedas
metalicas e imprimidé billetes, ademas de regular la circulacion
menetaria, las tasas de interés y fungir como el banco det Gobierno
Federal.

Aungue durante sus primeros afios de existencia se dedicod a tratar
de promover el crédito en el pais, logré consolidarse como banco
central; siendo que con la obligatoriedad de la asociacién de todos
los bancos con este organismo y la desaparicidn del oro como
instrumento monetario interno, encuentra una mayor influencia en
el ambito financiero nacional. Queda la moneda acufada en plata
como unidad fundamental. Se observa también una mayor
flexibilidad para la emisién de billetes y va, con la Ley Orgdnica del
Banco de México, éste no puede operar como banco comercial,
Estos cambios se dan junto con la aparicién de la Ley Monetaria.

Aparece también en escena la Ley General de Instituciones de
Credito donde se hace una clara diferencia entre los bancos
privados y los oficiales.

En esos tiempos ocurre la escasez de moneda, tomando el billete
una demanda particular. El tipo de cambio se encuentra a libre
fiotacion, hallande asi su nivel de mercado. Se dan acumulaciones
de oro en las reservas del Banco de México y cumple ya muy
activamente con la regulacién de las variables econdémicas como son
la circulacion de efectivo y la tasa de interés. Se convierte en el



banco prestamista de Ultima instancia, funcidon ya muy clara de
banca central.

Para 1934 Nacional Financiera es fundada como una institucion
dedicada al crédito por parte del Gobierno Federal.

lLos mercados de diversos conceptos, como el oro y la plata, han
dado mucho de qué analizar, sobre todo cuando respaldan el vaior
de alguna moneda. Son muchos los articulos de connotados
economistas que aficran el patrén metdlico detrds de una acunacion
o de un billete.

En 1935, el mercado de la plata se vio increiblemente demandado,
alcanzando su precio puntes tales que hicieron peligrar a las
monedas acuftadas en este metal ya que su valor metalico superaba
su valor intrinseco.

A cinco pesos Hegb el tipo de cambio del dolar americano contra la
moneda mexicana, dejando atrds su antigua cotizacion de tres
pesos con sesenta centavos, Se daba una salida importante de
recursos ante la expropiacidon petrolera del General Lazaro
Cardenas, Presidente de México.

Sin embargo, ya en la Segunda Guerra Mundial, muchos recursos
financieros buscaron el resguardo mexicano. Fueron tiempos de
grandes entradas de capital a la Republica Mexicana. Estos flujos
crearon presiones inflacionarias, viéndose las reservas del banco
central, el Banco de México, incrementadas fuertemente. Las
operaciones de mercado abierto que se intentaron para evitar
actividades especulativas, fueron reforzadas con la utilizacion de la
tasa de redescuento y de encajes (depdsitos obligatorios que los
bancos debian abonar en el Banco Central') a los demas bancos que
operaban en México.

Por esos afos, en 1941, se sientan las bases para la creacién de ia
Ley Bancaria y la Ley Orgénica del Banco de México, coadyuvando a
importantes cambios en el ambito financiero de la nacién. Hubo un
manejo de reservas obligatorias para asi financiar el déficit que
tenia el Gobierno Federal y poder controlar selectivamente el crédito
existente,

Para finales de la guerra, aparece la Comision Nacional de Valores,
en 1946 y, entre 1948 y 1949, dos crisis importantes en la balanza
de pagos arremeten contra la economia del pais. Se busca una

! Cfr. Internet, direccion del Banco de México,
http://www.banxico.org.mx



politica monetaria que sea razonable con el fenémeno causado por
los reajustes de los mercados mundiales ante el fin del conflicto
armado mundial.

En 1944 Meéxico se subscribe al Convenio de Bretton Woods donde
se acordo fijar un tipo de cambio para las monedas del mundo,
optando por una paridad de ocho pesos con sesenta y cinco
centavos de peso mexicano por dodlar norteamericano.
Pasteriormente, ya durante los afos cincuenta, la lucha inflacienaria
fue un parametro de lucha por parte del gobierno mexicano.

En 1954 se inicia el periodo conocido como Desarrollo Estabilizador,
mismo que duraria hasta 1970. Se crecia en términos econémicos
mucho mas aceleradamente de lo que la poblacién del pais lo hacia.
El ingreso per-capita, (aungque promedio es una medida muy
utilizada por economistas) y los salarios reales encontraban avances
sostenidos. Habia riqueza y existio tal estabilidad de precios que,
sin la presion inflacionaria que aquello ocasicnaria, ia paridad
cambiaria se mantuvo fija a doce pesos con cincuenta centavos por
dolar.

Ya en 1960 se da la formacion de bolsas en ciudades como
Monterrey, apareciendo también la Bolsa de Occidente, Bancbras y
Nafinsa, existiendo el Patronato para el Ahorro Nacicnal como
institucion auxiliar del crédito. Las autoridades financieras se
integraban por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, el Banco
de México, Comision Nacional Bancaria y de Seguros y la Comision
Nacional de Valores. Hoy dia la Comisidn Nacional Bancaria y de
Valores abarca las funciones de las anteriores comisiones y la
Condusef, la Comision Nacional para la Defensa del Usuario de los
Servicios Financieros, comparte responsabilidades con ésta Gltima. 2

Ya bancos formaban las instituciones privadas de crédito, ya sea
como bancos de depdsito o de ahorro, sociedades financieras ¢ de
crédito hipotecario o camo fiduciarios.

Algunas instituciones consideradas auxiliares del crédito eran la
Bolsa Mexicana de Valores, los Almacenes Generales de Depédsito y
Uniones de Crédito. La Cémara de Compensacién estaba
igualmente integrada como una institucion auxiliar de crédito.

Cuando el Presidente Constitucional de los FEstados Unidos
Mexicanos era el Lic. luis Echeverria Alvarez, el mundo se
encontraba inmerso en un proceso inflacionario global, existiendo la

2 Diaz Mata, Alfredo. “Invierta en la Bolsa”. Ed. Grupo Editorial
Iberoamérica.



aplicacion de teorias economicas que generarcn procesos de
desequilibrio entre las curvas de oferta y demanda que después
fueron muy dificiles de revertir. En nuestro pais, el financiamiento
fue el instrumento utilizado para cubrir el déficit de las finanzas
publicas y tratar de aminorar los efectos de la inflacion en la
economia.

Ya existia en el periodo mencionado, de 1970 a 1976, una gran
dependencia econdmica con los Estados Unidos de Norteamérica.

Esta dependencia {no solc financiera y comercial) Hevé a que la
diferencia de procesos inflacionarios entre ambos paises obligara a
fuertes ajustes en la cotizacién cambiaria entre el peso mexicano y
el ddlar norteamericano. Si bien la devaluacién de la moneda
mexicana ilevdé a favorecer a la capacidad exportadora de las
empresas, fue un duro golpe financiero para muchas otras
empresas e inversionistas. Después de muchos afios de observar
una estabilidad determinada en el tipo de cambio, los mexicanos
enfrentaban una situacién sin precedentes para muchos. El impacto
fue tanto econdmico como social. Aln hoy se recuerdan los efectos
de esa decision en el patrimonio de algunos aherradores.

La devaluacién de una moneda significa un proceso que en México
en especifico siempre ha sido causa de gran controversia. Es un
apoyo a la industria exportadora, pero ha significadc un gran
problema para la inversién ya que no se ha contado con umn
esquema permanente de politica cambiaria. La paridad se ha
llegado a fijar, ha pasado a estar a libre flotacién y regresado a
esquemas de “bandas” para después reincorporarse a la libre
flotacién. La incertidumbre que estos cambios han causado entre el
publico inversionista todavia se deja sentir, siendo que la variable
“tipo de cambic” no parece abandonar pronto el escenario de torma
de decisiones especulativas en el mercado financiero mexicano.

México es una nhacion rica en petrélec. Tal fue durante !os anos
setenta la subordinacidn del desempefio econdmico a esa fuente de
ingresos, la de exportacion petrolera, que cuando los precios del
crudo se derrumbaron vino una crisis importantisima para toda la
nacion. La cotizacién del petrélec en el dmbito mundial sufrié de
severos cambios. Paises arabes, la Organizacién de Paises
Exportadores de Petrolec, la OPEP, asi como otras naciones no
pertenecientes a organizaciones de ese tipo como México, nunca
pudieron coordinar sus politicas sobre la materia. Esto llevd a que
las condiciones econdmicas y financieras de esos paises hayan
tenido grandes fluctuaciones, donde la planificacién financiera no ha
podido hacerse consistente,



Tras el embargo petrolero que se dio como apoyo a Egipto por parte
de los paises arabes en su guerra contra Israel, muchos mantos
petroliferos fueron hallados, muchos de ellos en México. Asi para
1974 nuestra nacién consolidd su posicidn como una nacidn
exportadora de crudo.

La Baca Multiple como tal no contd con reglas especificas sino hasta
1976, aio en que inicia el mandato presidencial del Lic. José Lopez
Portillo. Este sexenio, terminado en 1982 con la estatizacion de la
Banca el 1 de septiembre de ese afio, ha sido sin duda uno de los
mas polémicos en materia financiera y de estructura del sistema
financiero mexicano.

En 1982 se dan las condiciones para una devaluacién de la
cotizacién del peso mexicano contra el dolar norteamericano que
fue propiciada en parte por un fuerte déficit en la balanza de pagos.

Existié sin duda una fuerte salida de capitales que termind por
orillar e! drastico cambio entre la cotizacién de las monedas.
Inctusive el Banco de México se vio sin reservas y tuvo que retirarse
del mercado cambiario, llevédndolo a solicitar una prérroga para el
pagc de los intereses de su deuda,

Se aludiercn razones para la Nacionalizacién de la Banca tales como
acabar con las practicas nocivas de ésta cuando era privada. Se
buscé anular la existencia de créditos “blandos” a las empresas de
los banqueros, créditos que rebasaban los limites establecidos,
practicas compensatorias, trato discriminado en la prestacidon de
servicios y bajos intereses en las cuentas de ahorro.

Hubo la operacion de dos tipos de cambio, el controlade y el libre,
Esta diferencia buscaba alentar las exportaciones a la vez que no
permitir que la inflacion se desbordara.

En el periodo presidencial de!l Lic. Miguel de ia Madrid Hurtado se
busca fortalecer el ahorro nacional, tanto de empresas como
ptblico, para asi canalizar los recursos hacia las dreas mas
necesitadas de desarrollo.

Se intentd que la Balanza de Pagos ya no tuviera un salde negativo.

La realidad de la economia mexicana requeria de ciertas acciones
que contuvieran una inflacién que liegaba a niveles inmanejables.
La economia estaba parcialmente dolarizada y habia una fuerte
tendencia de los capitales a buscar el exterior. Los CETES,



certificados emitidos por el Gobierno Federal, eran la forma mas
comin de financiamiento que tenia el Sector Piblico. La existencia
de un fuerte desequilibrio en las finanzas publicas era palpable.

Para revertir el proceso inflacionario y conseguir que México tuviera
condiciones econdmicas que le permitieran exportar y comerciar con
sus principales socios, Estados Unidos siendo el mds importante, se
iniciaron planes de chogque econémico que tuvieron grandes
consecuencias en la vida del pais.

La implementacion de ese plan de chogue, que fue conocidc con
diversas manifestaciones de un pacto entre sectores, pravoco entre
otras cosas una gran desaceleracién econdmica que, conjugada con
acontecimientos econdémicos en Japén y Estados Unidos, llevo al
crack de 1987 en la Bolsa Mexicana de Valores. Esa caida de los
precios de las acciones fue de la mano de un gran desorden
administrativo en el sector. Tanto cualitativa como
cuantitativamente fue una época de crisis en el ambito de las
inversiones. Muchas familias perdieron afios de trabajo y tuvieron
muy serios menoscabos en sus patrimonios.

Es clara la participacion del Lic. Carlos Salinas de Gortari en el
disefio de los cambios econdémicos aplicados. Su periodo
presidencial, polémico por demas, tenia intenciones vinculadas a
obtener crecimientos del seis por ciento anual del Producto Interno
Bruto. La inflacién debia ser practicamente abatida y las tasas de
interés estar a niveles que permitieran el crecimiento de la
economia. Para conseguir las metas, el Lic. Carlos Salinas de
Gortari siguid politicas en materia econdmica como: que la banca
dejaria de financiar al Gobierno Federal, desapareciendo asi el
encaje legal y éste, el Gobierno, tendria que colocar valores entre el
publico inversionista; promocionar tasas de interés reales vy
positivas; fortalecer las exportaciones no petroleras; reducir
transferencias de recursos al exterior, con el claro propodsito de
reducir el nivel del servicic de la deuda externa para asi
conseguirlo; incrementar el ahorro pubiico y privado; modernizar el
sector financiero, lo que incluia la privatizacién de la Banca y la
negociacion de un acuerdo de libre comercio, el Tratado de Libre
Comercio con América del Norte (T. L. C. A. N.).?

la recaudacion fiscal fue una prioridad de politica econémica en
este pals.

En mayo de 1990, se presenté la iniciativa de ley de reprivatizacion
bancaria, ccn argumentos tales como que la expansién del Estado

3 Ibidem.



como propietario inhibia la iniciativa de ciertos sectores y personas;
que el Estade no puede atender las propiedades y a la vez
responder a las demandas sociales y la necesidad de la
reestructuracion del sistema financiero, ante la inminencia de la
apertura del sector.?

El Muro de Berlin, simbolo de la divisién europea de finales de la
Segunda Guerra Mundial, habia caido en 1989. Se dio la unificacién
de las Alemanias, asunto presumible como imposible algunos afios
antes. Muchos regimenes comunistas caian y se incorporaban a la
vida democratica y con incipientes economias de mercado. México
era un escaparate mundial de cémo un pais podia controlar
eficientemente el fendmeno de la inflacion, tan presente en América
Latina. Habia conseguido una baja importante en los niveles de las
tasas de interés y estaba por aprobarse el T. L. C. A. N..

Se presentd entonces un conflicto armado en la zona sudeste de
nuestro pais. En Chiapas, estado marginado en muchos sentidos,
se levantd el Ejército Zapatista de Liberacidon Nacional, que con
tintes de aproximaciones al marxismo pusoc en entredicho la vida
politica de nuestro pais. El clima social estaba enrarecido por una
serie de hechos sin precedentes en la historia moderna de México.

Luis Donaldo Colosio, candidato a la Presidencia de la Republica por
el partido en el poder, moria asesinado en circunstancias que adn
hoy estan bajo el analisis de toda la sociedad.

Las reservas del Banco de México se vieron severamente
disminuidas por la salida incesante de flujos de pesos que se
cambiaban a dolares u otras monedas.

Las tasas de interes se dispararon, pero alcanzaron niveles
insospechados al darse el cambio de poderes, con la entrada en fa
Presidencia de Ernesto Zedillo Ponce de Ledn. Existian deudas tanto
publicas come privadas que estaban por vencerse, en montos
importantes, lo que ilevo a la necesidad de abandonar la banda
cambiaria, Este mecanismo pretendia mantener el tipo de cambio
entre pardametros de depreciacion controlados, pero dando
flexibilidad y una tendencia determinadas. Este mismo esquema
fracaso hace poco en la economia brasilefia.

El ajuste que sufrid la economia mexicana dejd a la recién
privatizada Banca en una posicién muy precaria, y los esfuerzos de
capitalizacion de muchas instituciones se vieron rebasados por lo
dificil de la situacion,

1 Ibidem.



La gran mavyoria de los bancos que se privatizaron, algunas veces
en multiplos elevados, tuvieron que ser absorbidos por otras
instituciones, con capital extranjero algunas, proceso éste que
todavia estd en marcha.

La cartera vencida de los bancos acabd en un instituto conocido
como FOBAPROA, que es el Fondo Bancario de Proteccidon al Ahorro,
ahora IPAB, Instituto de Proteccion al Ahorro, que gran polémica ha
despertado sobre la forma en que se destinaron los créditos hacia
ahi, dejando entrever que muchos fueron mal asignados. Este
fondo conjugaba la emision de Obligaciones Subordinadas
Forzosamente Convertibles en Acciones por parte de los Grupos
Financieros que buscaban asi mantener los minimos niveles de
capitalizacion.

Grandes irregularidades se descubrieron después de la caida de
varios de estos grupos en el manejo de esos titulos.

Pasadas algunas de las tormentas financieras del periodo
presidencial del Dr. Ernesto Zedillo Ponce de Ledn, el pais enfrenta
nuevamente retos Iimportantes sobre regulacion del sector
financiero.

El Sector Financiero Mexicanc debe buscar los recursos que existen
en la sociedad para encaminarlos hacia donde mas falta hacen,
desde el punto de vista tanto social como econdmico, donde la
rentabilidad de los mismos debe quedar resuelta, para asi aminorar
la carga social que malas operaciones han significado.

2. Conformacion.

Con la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico a la cabeza de los
organismos que conforman el Sistema Financiero Mexicano, el
Bance de México ocupa un lugar preponderante como el instituto
mas activo en la aplicacion de la politica monetaria del pais.

De cerca en el escalafén de instituciones encontramos a la Comision
Nacional Bancaria y de Valores, con la responsabilidad reguladora
tanto de procesos como de politicas aplicables en el sector bancario
y bursatil y de asegurados y afianzadoras contando con la ayuda de
la Comision Nacional para la Defensa del Usuario de Servicios
Financieros.



lLas Asociaciones de Banqueros, de Intermediarios Bursatiles y la
Academia de Derecho Bursatil tienen gran importancia e influencia
en las actividades del sector.

El INDEVAL, Instituto Nacional para el Depoésito de Valores, es una
pieza angular en la correcta operacién de la actividad financiera,

Quedan incluidas la Banca Mdltiple, la Banca de Desarroilo, los
Almacenes Generales de Depdsito, las Uniones de Crédito, las Casas
de Factoraje, las Casas de Arrendamiento, las Casas de Cambio, las
Cajas de Ahorro, la Bolsa Mexicana de Valores, las Casas de Bolsa,
las Empresas Emisoras de Valores, las Sociedades de Inversion, las
Empresas Calificadoras, las Aseguradoras y Reaseguradoras, las
Sociedades Mutualistas y las Instituciones de Fianzas; para asi
conformar el total del Sistema Financiero Mexicano.



Capitulo II. El Mercado de Valores.

1. Consideraciones.

El Mercado de Valores es como todo mercado un punto donde
coinciden oferentes y demandantes. En este caso, se entenderd por
valores aquellos titulos de crédito que se emiten en masa o en
serie,

El Mercado de Valores es inminentemente un mercado financiero.
Los aspectos financieros de una economia, es decir, sus preductos,
se obtienen después de que alguna actividad comercial o productiva
se ha desarrollado. Estos productos, llamados también activos
financieros, se negocian en mercados financieros.

La determinacidn de los precios de los activos financieros se da a
través de |la oferta y demanda en un mercado imperfecto. Dificil
seria encontrar un mercado, de cualgquier cosa, que tuviera cercania
a la perfeccidn en su operacion.

Las tesis que involucran la existencia de mercados perfectos para
después desarrollar algunos modelos financieros o econdémicos han
encontrado importancia por el analisis que implican, mas que por su
probable aplicacion. Tal es el caso de las propuestas de Miller y
Modigliani sobre estructura de capital y otros temas relacionados,

Un mercado financiero permite a una sociedad el que los recursos
propios de cualquier otra actividad, incluyendo las financieras, se
distribuyan de acuerdeo a una liquidez propicia, menores costos y un
proceso mas adecuado a la realidad para fijar precios. Se pretende
que con la existencia de un mercado bien regulado los precios sean
mas justos, entendiendo por justos lo que las leyes de oferta y
demanda marquen.

Ya que los mercados son imperfectos, y el de valores por lo tanto
también lo es, se encuentran algunos costos de intermediacion.

Estos costos se reflejan a través de comisiones o diferenciales en la
operacion de activos, asi como otras cuotas e implicaciones fiscales
que procedan, que pueden variar sustancialmente de un lugar a
otro a pesar de |la globalizacion.

Mientras mas eficiente sea un mercado, los precios de los bienes o
servicios que ahi se comercian tenderan a ser mas completos, y
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reflejaran “la informacién agregada y recolectada por todos los
participantes del mercado™.

De la gran cantidad de clasificaciones a las que casi cualquier tema
puede estar sujeto, el Mercado de Valores no es la excepcion.

Existen divisiones por su forma de liquidar, por su el tipo de
obligacioén financiera, por la maduracion de su obligacién y también
por su tipo de entrega.

De estas clasificaciones, la referente al vencimiento de sus
obligaciones, es decir, cortos ¢ largos plazos, aunando ciertas
diferencias entre el tipo de estas obligaciones parece ser la
propuesta que mejor permita conocer la conformacién del Mercado
de Valores.

Sin  un adecuado estudio del Mercado de Valores y sus
caracteristicas, se puede perder de vista una de las grandes
vertientes que le hacen existir, el financiamiento de las
organizaciones a través de la emision de sus titulos, es decir, la
conformacién de una buena parte del lado derecho de su balance.

Asimismo, en contraparte, los demandantes de alternativas de
inversion encuentran el vehiculo para dirigir su patrimonio.

Dos grandes rubros abren la clasificacién del Mercado de Valores:
el mercado de dinero y el mercado de capitales, combinando sus
estructuras con {os conceptos de mercado de renta fija v de renta
variable.

E! Mercado de Valores es complejo tanto por la riqueza de los
instrumentos que le conforman como por la gran cantidad de
aspectos tanto juridicos como econémicos que en él convergen. Su
analisis no esta exento de excepciones y puntos a reconsiderar
sobre su conformacian.

2. Mercado de Dinero.

2.1 Definiciéon.

El mercado de dinero ocupa un lugar preponderante en cuanto al
monto y relevancia de sus operaciones. Hay guienes opinan que

5 FABOZZI, Frank J, et. al. “"Mercados e Instituciones Financieras”.
Ed. Prentice Hall. p. 6
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cuatro de cada cinco partes de los recursos liquidos de la actividad
financiera mundial se destinan a este mercado. Su importancia le
ha llevado a ocupar en todas las regiones del mundo caracteristicas
ya comunes y generalmente aceptadas, maxime cuando la
globalizacién de las actividades serd cada vez una realidad mas
generalizada.

El mercado de dinero es aquélla parte del Mercado de Valores que
engloba los instrumentos referentes a plazos cortos, por su
liquidacion.

Esto no quiere decir que no se puedan operar en distintos plazos
otros instrumentos que correspondan al mercado de capitales. En
esa aplicacidon de recursos para operarse en plazos cortos, a través
de instrumentos de liquidacidn en pfazos largos, se da la
especulacion.

Tambien se debe considerar un acto especulative el operar al revés,
recursos para operarse en plazos largos que deberian estar
invertidos en instrumentos congruentes con esa hipétesis y se
canalizan a titulos de liquidacién de corto plazo.

Inclusive el mercado de dinero estd conformado en buena parte por
titulos cuya amortizacion bien podria invitar a clasificarlos en el
mercado de capitales, pero existe una importantisima cuestion que
les hace caer definitivamente dentro del mercado de dinero, el
reporto.

Dentro del mercado de dinero encontraremos todos los titulos de
deuda, exclusivamente de deuda, con vencimientos en plazos
cortos. Aqui entran los Certificados de la Tesoreria de la
Federacion, los CETES, los papeles comerciales emitidos por las
empresas, las aceptaciones bancarias y otros, que seran objeto de
explicacion posteriormente.

Al habiar de titulos de deuda, se trata de ia renta fija. La renta fija
no implica ningun nivel de seguridad, excepto el de la solvencia del
emisor que asume el compromiso de pageo. Tiene variaciones en el
precie de los titulos como lo haria cualquier bien o servicio que esté
bajo las leyes de la oferta y demanda, asi que su compartamiento
subird y bajara de acuerdo a esas reglas del mercado. Su nombre,
el de renta fija, hace pensar en ciertas cuestiones inamovibles, lo
que también se aleja frecuentemente de la realidad.
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2.2 Instrumentos de Deuda, la Renta Fija en el Mercado de
Dinero.

La renta fija se refiere a una relacidon acreedora entre un emisor de
titulos, es decir, un demandante de recursos y un oferente de esos
recursos.

Se esta en una posicion de establecer una deuda que debe quedar
circunscrita por un plazo vy una tasa de interés que permita a través
de un titulo de crédito y su literalidad establecer una ganancia
determinada a una inversion determinada.

Se fijan las condiciones de pago, ya sea por exposiciones periddicas,
como lo son los cupones o la amortizacion final tanto del capital
invertido como de los intereses. Este dltimo caso corresponderia a
un instrumento de inversidn con cupdén cero. Se establecen los
intereses a percibir, a través de la aplicacion de una tasa de interés
y la forma de amortizar, ya sea en una sola exposicién o en varias.

E! que se determinen estas cuestiones, no significa que exista
seguridad en cuanto a su cumplimiento. Muchas emisiones de renta
fija, tanto del mercado de dinero como del mercado de capitales,
cuentan con distintos tipos de garantias. Estas garantias van desde
un aspecto simplemente quirografario, es decir, sin garantia
especifica vinculada a la emisidn de la deuda, hasta aspectos
hipotecarios o fiduciarios.

Muchas veces estas garantias no son suficientes para amparar los
recursos invertidos.

Desde empresas hasta paises han caido en periodos de insolvencia
con distintos desenlaces, que van desde la aplicacion de intereses
moratorios, disposicion de las garantias o, en algunos casos, a
dafios patrimoniales de los inversionistas.

Los instrumentos de deuda que participan dentro de! mercado de
dinero son diversos y c¢on caracteristicas muy particulares algunos
de ellos. Algunos han desaparecido y otros se han modernizado,
segln las circunstancias que el mercado les exige.

Cuatro grandes grupos de emisores se encuentran en el mercado de

dinero, el Gobiernc Federal, la Banca de Desarrolio, la Banca
Comercial y las Sociedades Anénimas.
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El primero, el Gobierno Federal, es emisor de los Certificados de la
Tesoreria de la Federacidn, conocidos como CETES, los Bonos de
Desarrollo del Gobierno Federal, conocidos como BONDES {en sus
particularidades de cupones de 28, 91 6 182 dias), bonos como los
UDIBONQS, que estdn vinculados al comportamiento del
componente inflacionario determinado por el valor de la unidad de
inversién, la UDI, bonos a tasa Unica a distintos plazos. A través
del Instituto para la Proteccion del Ahorro Bancario, el IPAB, emite
los [PABONOS, destinados a substituir al BONDE con cupones de 28
dias. Banobras y Nafinsa son emisores de bonos de desarrollo con
la garantia del Gobierno Federal. Papeles como el PICFARAC, de
respaldo al rescate carretero cuentan con la misma garantia. Los
Gobiernos Estatales también son emisores de deuda, en una medida
mucho menor y hasta ahora en casos muy aislados,

A. CETE.

El Certificado de la Tesoreria de la Federacion es el instrumento de
deuda mas importante que existe en el pais, teniendo varios plazos
de liguidacién que segiin condiciones de mercado se han ido
ajustando a través de su existencia. Se crearon por decreto
presidencial en noviembre de 1977 por el Lic. José Ldpez Portillo,
operandose por primera vez en enero de 1978,

Su definicion publicada en el decreto establece que son titulos de
crédito al portador a cargo del Gobierno Federal, amortizables en
una sola exhibicion con plazo maximo de dos afios, colocados a
descuente siendo el Banco de México el agente exclusive para su
colocacién y redencion®,

Se han convertido en el instrumento mas importante de todos los
que se operan en nuestro pais, siendo que el nivel de tasa de su
emisién a 28 dias, es la considerada como “tasa lider” en el
mercado.

Son titulos que operan a cupdn cero, con una scla amortizacién de
intereses y capital. Su valor nominal, de vencimiento, es de $10.00
pesos. Su garantia es la del Gobierno Federal y tienen plazos que
han ido desde los 7 dias hasta los 728 dias. Se colocan a través de
subastas y su serie Indica la fecha de vencimiento, generalmente en
algin jueves, si es que el calendario de dias laborables lo permite.

Tienen wuna amplisima liquidez en el mercado secundario,
operandose tanto en compraventa como en reporto o en préstamo.

¢ Diaz Mata, Alfredo. “Invierta en la Bolsa”. Ed. Grupo Editorial
Iberoamérica.




Las ganancias en intereses no son acumulables para las personas
fisicas pero si para las personas maorales, de acuerdo a la Ley del
Impuesto Sobre la Renta (ISR).

A través de la colocacién de los CETES el Gobierno Federal participa
activamente en la regulacion monetaria. Obtiene financiamiento de
una forma importante, pero participa eficazmente influyendo en las
tasas de interés, elemento fundamental de la politica econdmica
neoliberai.

Su colocacién se lleva a cabo por medio de subasta, con cuyo
resultado ila tasa anunciada es una ponderacién de las posturas
exitosas de las instituciones participantes.

Los viernes el Banco de México anuncia los montos y plazos a los
que colocara los CETES, el dia martes de la semana para liquidarse
el jueves inmediato. Los participantes tienen hasta el martes antes
de que se conozca el resultado de la subasta para poner sus
posturas en cuanto a monto, plazo y tasa de interés. El Banco de
México va asignando CETES a las menores posturas en tasa hasta
agotar la emisién. Existe la posibilidad de que el Banco considere
no competitivas las posturas.

En épocas de mucha incertidumbre y gran volatilidad, como
consecuencia del modelo necliberal que se ha aplicado, México ha
requerido de una dependencia excesiva de los flujos de capital,
siendo que las tasas de interés (estrechamente vinculadas al
rendimiento de las CETES) han tenido alzas lo suficienternente
importantes para provocar un menoscabo serio no sélo a los
inversionistas, sinc a las propias instituciones financieras.

Mas de una ha sido la intermediaria que ha visto en juego su
permanencia e, inclusive ha quebrado, por malas decisiones
administrativas en lo referente a las posiciones de instrumentos de
mercado de dinerc. Cuando se ha tratado de papeles de plazos
largos, los problemas son evidentemente mayores.

Las sociedades de inversién, alternativa muy impulsada por los
intermediarios de todo el mundo, sufren fuertes ajustes en sus
precios, incluyendo pérdidas de capital segin el caso, cuando la
subasta de CETES tiene alzas desproporcionadas.

B. BONDE.

El BONDE, es el Bono de Desarrolio del Gobierno Federal, Ocupa un
lugar preponderante en las operaciones de mercado de dinero. Fs
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émitido a través del Banco de México. Es reportable. Es un titulo
Gue ha tenido variaciones importantes y dio origen al Bono del
Instituto Bancario de Proteccion al Ahorro (IPAB), conocido como
IPABONO.

Originalmente el BONDE era emitido con cupones que revisaban
cada 28 dias de acuerdo a la tasa correspondiente a ios CETES de
ese plazo en la fecha correspondiente. Para hacer atractiva la
inversién en el instrumento se maneja un premio, conocido como
sobre-tasa, que se obtiene a través de un descuento en el precio del
titulo que es, en su valor nominal, de $100.00 pesos. De esta
forma el muy amplic mercado secundario que tienen los negocia
conforme a estos premios, que oscilan fuertemente segln la oferta
y demanda a los plazos finales del instrumento.

Su vencimiento ha variado, desde menos de una afic hasta casi tres
anos. Tienen el mismo régimen fiscal que los CETES, acumulandose
sus rendimientos para las personas morales y no para las fisicas.
Se operan en compraventa y son igualmente sujetos de préstamo.
Se obtienen en subasta primaria, como los CETES, a través del
mismo mecanismo, presentando las posturas en funcidn de la
sobre-tasa que se pretenda cobtener. Su garantia esta a cargo del
Gobierno Federal. Su amortizacién se da de forma unica y al
vencimiento, al valor nominal junto con el pago del ditimo cupon.

El BONDE ocupa un lugar fundamental en todas las mesas de dinero
de los intermediarios financieros.

C. BONDE91 y 182.

El TRIBONDE o BONDES91 es una variante del BONDE tradicional. Es
de reciente creacién y opera practicamente de la misma forma.

Surge como una alternativa del Gobierno Federal buscando aplazar
sus obligaciones financieras. Su tasa de revision en lugar de ser la
correspondiente al CETE de 28 dias es |la del CETE de 91 dias. Por
lo demas, la sobre-tasa es también su referencia de cotizacion y su
plazo ha sido generalmente de tres afos, esto es entre 11 y 12
cupones de 91 dias.

Tiene un agregado que lo hace una opcién importante para el
inversionista de largo plazo.

Dado el caso que la inflacion fuera superior en el periodo

comprendido del cupén que esté vigente a la tasa que le
correspondiera, el Banco de México, emisor del titulo, pagara el
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rendimiento que surja de considerar el componente inflacionario.
Es un seguro contra la inflacion que bien podria resultar interesante
en los meses tradicionalmente inflacionarios como lo son diciembre,
enero, febrero y marzo.

Esta peculiaridad es exclusiva del BONDE91 con serie LP y no del
BONDE con cupones de 28 dias.

Un BONDES1 de reciente emisién, idéntico al descrito pero con serie
LT, se liberé del compromiso inflacionario.

En cambio aparecié el BONDE182, con cupones de 182 dias y plazos
de hasta cinco afios, el cudl si considera la proteccidn inflacionaria.

Todas las demds caracteristicas entre los titulos son idénticas.
D. IPABONO.

EL Bono del Instituto Bancario de Proteccién al Ahorro (IPAB) ha
tratado de substituir al BONDE con cupones de 28 dfas. Tiene las
mismas caracteristicas de revision de tasa con respecto al CETE de
28 dias, se considera y opera a través de sobre-tasa y tiene plazos
de tres anos.

Existen diferencias entre los niveles actuales de las sobre-tasas de
ambos instrumentos debido al gran impacto politico que el rescate
bancario (que se dio durante la administracion del Dr. Ernesto
Zedillo Ponce de Ledn) tiene todavia en el instituto creado para la
administracion de la cartera de los bancos que se vieron en
problemas.

E. UDIBONO.

El UDIBONO es un titulo emitido por el Gobierno Federal a través
del Banco de México con tasa Unica y periodos de pago de intereses
de 182 dias, a plazos que van desde los 3 afios hasta los 5 0
inclusive superiores en algunas variantes como o son los
PICFARAC, pagarés vinculados al rescate carretero, que llegan a los
30 afios de plazo.

Con un régimen fiscal idéntico al de los demas titulos emitidos por

el  Gobierno Federal, el UDIBONO vine a reemplazar al
AJUSTABONQ, un bono ajustable a la inflacién.
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Al incorporarse el cdlculo de la UDI como un representante del
componente inflacionario, resulté mucho mas practico operar el
UDIBONQ, siendo por lo demas idéntico a su antecesor.

Su valor nominal es de $100.00 pesos y tiene una tasa cupdn que
se fija al momentoc de su emision vy permanece establece, esto es,
no revisa,

Se calcula su precio a través de variaciones a esa tasa, segun las
condiciones que el mercado indique, en términos “reales”. Como
real, se debe entender en términos de tasa real, que quiere decir
aquélla por encima de la inflacion.

Para conseguir esto se multiplican los pagos de intereses segun la
tasa que tenga la emisién del UDIBONO por la UDI del dia de
cumplimiento.  Su amortizacion de $100.00 pesos también se
multipiica por la UDI de la fecha que corresponda.

Es un excelente titulo para aquéllos gue buscan protegerse de la
inflacién de una forma inequivoca.

Sin  embargo, encierran un riesgo importante para los
intermediarios. Al ser reportables, muy liguidos y ofrecer Ia
garantia del Gobierno Federal, muchas instituciones financieras los
han utilizado para llevar a cabo operaciones de tasa nominal con su
clientela. La tasa real es de las primeras en tener saltos
importantes en tiempos inciertos, y estos cambios han significado
sin duda la mas dificil etapa en la vida de las mesas de dinero de las
casas de bolsa mexicanas. El reporto en tasa real es inexistente.

Se obtienen a través de subasta de la tasa real que se busca.

Como los CETES vy los demas titulos colocados a través del Banco de
México, cumplen con los parametros de subasta en martes para
liguidar en jueves,

F. Bonos de Banca de Desarrollo.

Nacional Financiera y el Banco Nacional de Obras Plblicas, NAFINSA
y BANOBRAS respectivamente, son los principales emisores de
bonos con garantia del Gobierno Federal relacionados a la banca de

desarrollo.

Estos bonos, son titulos de largo plazo, que tienen caracteristicas
particulares segln las emisiones correspondientes.
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En ei caso de BANOBRAS, se han llevado a cabo recientes
colocaciones de bonos con cupones de 28 dias que revisan sobre la
tasa del CETE con un premio ya determinado en el cupdn. Esto es,
sobre valor nominal de $100.00 pesos, el cupon tiene considerada
una tasa del CETE mas unos puntos. En otras emisiones se ha
utilizado como referencia la tasa de interés interbancaria promedio,
TIIP. Estos papeles para su cdlculo no estan exentos del concepto
de sobre-tasa. Son papeles que si significan retencién para las
personas morales y no para las personas fisicas. Son reportables y
tienen un buen mercado secundario.

NAFINSA emite bonos conocidos como NAFTIIE, vinculados a |a tasa
de interés interbancaria de equilibrio, con cupones que van desde
los 7 dias en adelante.

Su valor nominal es distinto, siendo que amortizan y revisan tasas
sobre $10,000.00 pesos. La TIIE se aplica a ese precio, por lo que
son titulos gque frecuentemente operan con sobre-tasa negativa. De
esta forma, el precio tedrico, concepto a desarrollar posteriormente,
gueda generalmente por encima del valor nominal.

Tambien son reportables y tienen buen mercado secundaric. En su
variante de cupones de 7 dias rasultan muy eficientes para la
actualizaciéon de tasas en tiempos de incertidumbre.

G. Bonos Bancarios.

Los bancos en general emiten también bonos bancarios de
desarrollo, de largo plazo, pero con garantia vinculada a la solvencia
del emisor. Estos bonos cuentan con caracteristicas particulares
que dependen de la ingenieria financiera de cada institucion.

En términos generales son de largo plazo con cupones de 7, 28 6 91
dias, casi siempre vinculados a la TIIE.

Su régimen fiscal estd en constante cambio, ya que después de
cada miscelanea fiscal han sufrido ajustes importantes. La tasa de
interés se considera bruta tanto para personas fisicas como
morales. Los estados de cuenta de las casas de bolsa significan
facturas que pueden aplicarse para las consideraciones fiscales a las
que se dé lugar.

Son reportables, y tienen buen mercado secundario, dependiendo
del banco emisor.

19




F. Aceptaciones Bancarias.

Los bancos emiten papeles de corto plazo, con valor nominal de
$1.00 peso y gque operan a descuento con régimen fiscal de tasa
bruta a retener tanto para personas fisicas como morales.

Tienen liquidez y su garantia depende de la solvencia del emisor.
Son reportables. Los bancos los colocan entre el publico
inversionista para financiar créditos. Existe también una importante
participacion de las casas de bolsa en el mercado secundaric de
estos instrumentos.

G. Pagareé con Rendimiento Liquidable al Vencimiento.

Con valor nominat de $1.00 peso en los mercados, en la ventanilla
bancaria puede variar.

Se busca operarlo a descuento en el mercado de dinero, siendo sus
plazos desde 7 dias hasta un afio. Tratandose de un instrumento
con distintas caracteristicas de operacion, en la ventanilla bancaria
liquida a capital mas intereses, siendo que en el mercado de dinero
lo hace a su valor nominal. Existe retencién fiscal tanto para
personas fisicas y personas morales.

H. Certificados de Depdsito,

Tienen un gran parecide con el pagaré bancario, que es aque! con el
rendimiento liquidable al vencimiento.

Su valor nominal es de $100.00 pesos y se opera tanto en la
ventanilla bancaria como en le mercado de dinero.

Su régimen fiscal y plazos son idénticos al anterior contando como
garantia la del banco emisor.

I. Papc! Comercial.

Las empresas se financian a través de colocaciones de papel
comercial para su capital de trabajo. Son lineas de colocacidn que
negociadas con el area de financiamiento corporativo de las casas
de bolsa, se aplican a las cuentas de los clientes interesados. Estan
sujetos a un régimen fiscal estricto, que ha requerido que algunas
sociedades anénimas, emisoras de estos titulos, consideren el pago
de la parte fiscal de |la tasa de interés, No cuentan con un buen
mercado secundario. No son reportables y sus plazos, a reserva de
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continuar la linea de crédito, oscilan entre los 7 y hasta los 182
dias.

Tienen distintas garantias. Pueden ser quirografarios o contar con
algtn tipo de respaldo en caso de que el emisor entre en situacién
de insolvencia. Nuestro pais ha atravesado suficientes crisis de
caracter economico para generar condiciones de falta de liquidez de
muchos emisores de papel corporativo.

En virtud de lo anterior, las colocaciones de estas alternativas de
inversidn se han visto dificultadas.

En 1995 fueron muchos los casos de suspensién de pagos que
estaban relacionados a la deuda corporativa y, ya que las
alternativas gubernamentales han ofrecide buenos rendimientos,
con tasas reales muy elevadas, la participacién del piblico
inversionista ha sido mucho menor.

2.2.1 Caracteristicas de Operacion.

Las caracteristicas de operacién de los titulos de Mercado de Dinero
es un asunto de gran relevancia. La mayor parte de los problemas
surgen del desconocimiento de este elemento, que han significado
serios dafios patrimoniales y complejos eventos juridicos.

Se debe tener muy claro qué instrumentos son reportables y qué
implicaciones especificas tiene este aspecto.

2.2.1.1 Operacién en Directo.

Este tipo de operacion implica el fundamento de la compra-venta de
titutos. El que adquiere un titulo, es el nuevo poseedor de sus
vicios y bondades. El compromiso de pago existe dnicamente entre
el emisor del titulo y el tenedor del mismo. Los intermediarios, ya
sean bancos o casas de bolsa, no deben tener ninguna
responsabiiidad sobre 1a relacion descrita; pero si sobre el proceso
de adquisicion y venta. Todos los instrumentos que existen en el
Mercado de Valores se pueden operar en directo.

2.2.1.2 Operacidn en Reporto.
El Mercado de Dinero requiere cumplir con ciertas condiciones de
operacidn que permitan satisfacer requerimientos tanto de plazo

como de liquidez. Las tesorerias de empresas y aquellos clientes
que buscan mantener sus recursos fondeados, esto es, liquidos e
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invertidos a plazos muy cortos, requieren de los reportos para
conseguirio.

Si el titulo con menor plazo existente en el mercado fuera el CETE
de 28 dias y forzosamente se tuviera que cumplir con ese plazo, o
exponerse a las variaciones del titulo al momento de venderlo, la
liquidez que algunos clientes requieren seria dificil de obtener.

El reporto es el mecanismo que hace que instrumentos de plazos
mayores se puedan operar a plazos cortos, en renta fija y con
condiciones perfectamente establecidas para su adguisicion y
vencimiento. No todos los titulos son reportables, siendo
Unicamente los de renta fija y sélo los de mercado de dinero.

El reporto funciona como un préstamo de titulos donde si el
intermediario, que es el duefio de estos, no puede regresar el
dinero al cliente, éste Ultimo cuenta con ellos como garantia.

Un reporto puede variar de plazos muy cortos, de un dia inclusive,
hasta un afie. Es muy importante sefialar que un reporto no debe
ser anticipado en su vencimiento. El hacerlo, implica multas y
sanciones por parte de las autoridades reguladoras. Se pretende
cuidar la transparencia de las transacciones salvaguardando los
intereses de todos los participantes ante fluctuaciones de las tasas y
por ende, de los precios de los titulos.

El Mercado de Dinero es muy dinamico en cuanto a la facilidad con
la que aparecen nuevos instrumentos con caracteristicas que
pueden variar de uno a otro.

Se presentaron los mas importantes,

3. Mercado de Capitales.

3.1 Definicion.

El Mercado de Capitales no sbélo comprende a las acciones, titulos
representativos dei capital social de las empresas, sino en general a

todas las operaciones con instrumentos de largo plazo.

Es un mercado que se presta para la especulacién, esto es, cambiar
los plazos de los instrumentos con el de los recursos.

Invertir en acciones, que son titulos que deben considerarse de
largo plazo e inclusive hasta indefinido, recursos cuya liquidez se
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requeriria en términos mas cortos de tiempo, es en esencia
especular,

La especulacidn se presenta también a la inversa, cuando recursos
que deberian estar en el Mercade de Capitales se manejan en el
Mercado de Dinero. Un claro ejemplo de esto lo dan aquéllios
recursos que perteneciendo a fondos de ahorro o pensiones, no
cuentan con una correcta administracién y disefic de portafolios, por
lo que se concentran en instrumentos de plazos innecesariamente
cortos.

El Mercado de Capitales consiste en el conjunto de instrumentos
disefiados para recibir los recursos destinados a plazos largos.

Dentro de estos productos, aparte de las acciones, figuran los
Pagarés de Mediano Plazo y las Obligaciones, tante las
Subordinadas al Capital Contable y las No Subordinadas al mismo vy,
dentro de las Subordinadas, las Forzosamente Convertibles en
Acciones y las que no lo son.

Todo aquello que concierne al capital de largo plazo de la empresa,
en su lado derecho del balance, sea de relacién acreedora o
patrimenial, conforma el Mercado de Capitales.

Si en el Mercado de Dinero sdlo se consideran titulos que significan
una relacién de deuda, es decir, acreedora entre e! inversionista y el
emisor, en el Mercado de Capitales encontramos ademds de este
supuesto, el de la relacion patrimonial. La relacién patrimonial
define a la renta variable.

Es muy importante hacer notar gue ningtn instrumento del Mercado
de Capitales es reportable. De serlo, con reglas juridicas
suficientes, pasaria a formar parte del Mercado de Dinero,

Ni las obligaciones, ni los pagarés de mediano plazo y muche menos
las acciones se pueden prestar para devengar un premio a través de
una tasa de interés preestablecida. La propia naturaleza de su
operacidn y su entorno reglamentario no permite que esta practica
sea beneficiosa para el inversionista. Los riesgos involucrados son
considerables.

El Mercado de Capitales brinda ingresos a los intermediarios no por

diferencial de precios entre los titulos, como lo hace el Mercado de
Dinero, sina a través del cobro de comisiones por el monto operado.
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Estas comisiones estan practicamente a criterio del intermediario y
son sujeto de negociacién con el inversionista.

Asi determinado, el Mercade de Capitales engloba una gama muy
amplia de alternativas de financiamiento para las empresas
emisoras y para su contraparte, que son los inversionistas que
requieren de destinar sus recursos a esos plazos, largos, esperando
una rentabilidad mayor.

3.2 Instrumentos de Deuda, la Renta Fija en el Mercado de
Capitales.

Los instrumentos de deuda en el Mercado de Capitales ocupan un
lugar de gran interés y perspectiva de desarrolio de las finanzas
tanto bursatiles como corporativas.

En si significan una alternativa importante al crédito bancario. Es
en general un financiamiento mas barato, pero que implica
condiciones mdas estrictas para su logro, o por o menos eso seria lo
deseable.

Célebres han sido las colocaciones de papeles de deuda, como los
“bonos chatarra” en Estados Unidos de Norteamérica. Estos
esquemas de credito para las empresas llevaron a la insolvencia a la
gran mayoria de las mismas, haciendo en consecuencia de sus
emisiones un quebranto patrimonial para los tenedores de éstas.

Los instrumentos de deuda suelen ser obligaciones o pagarés de
mediano plazo, con garantias diversas, desde quirografarias hasta
complejos esquemas fiduciarios.

Sus caracteristicas especificas a veces les ubican, en el caso de las
obligaciones, en la parte del capital financiero propio de las
empresas, lo que conlieva un riesgo mucho mayor, equiparable al
de las acciones, o inclusive mayor.

Destacan los pagarés de mediano plazo por su gran volumen de
operacion en el mercado mexicano. Han sido una fuente barata de
recursos para muchas sociedades que, en lugar de atenerse al costo
del crédite bancario, atendieron la demanda de mayores
rendimientos a los ofrecidos por otras emistones méas comunes.

La empresa consigue abaratar su financiamiento y el inversionista
mejorar sus rendimientos. Esto Gltimo significaria un estado ideal,
rmismo qgue la realidad de los mercados y condiciones econdmicas se
han encargado de exponer de forma rmuy distinta.
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Los abusos en México de la disposicion del inversionista para buscar
urna mejor tasa de interés a cambio de un riesgo no o
suficientemente bien estudiado, o explicado en su caso, han
provacado pérdidas al patrimonio de muchas personas. Es una
parte de la actividad bursatii que requiere mucha atencién y
preparacion juridica.

Las obligaciones son un caso que ha llevado a tribunales mas de
una operacion.

El reporto de éstas y también de los pagarés de mediano plazo se
ha hecho consistentemente, lo que en algin momento por
circunstancias particulares fue ya insostenible. Las repercusiones
han sido dramaticas.

El mercade de deuda en el Mercado de Capitales es una opcion
necesaria, pero su correcto desarrollc depende de muchas
adecuaciones a la forma en la que se ha presentado.

Sea con garantia hipotecaria, quircgrafaria, fiduciaria (con los
complejos esquemas que ello podria implicar) o de algin otro tipo,
la deuda en el Mercado de Capitales merece un tratamiento
particular. Se debe operar a través del piso de remates de la Bolsa
Mexicana de Valores, respetando los corros de venta y compra y las
variaciones maximas permitidas por la ley. Las condiciones
especificas del riesgo deben ser del dominio del pablico inversionista
y los premios a obtener acorde con ese riesgo crediticio. Suelen ser
titulos de poca liquidez, por lo que llevar a cabo las operaciones se
dificulta la mayoria de las veces.

Lo recomendable es observar esta alternativa de inversidn con el
ajuste debido a sus caracteristicas generales, ademads de nunca
obviar las repercusiones que en épocas dificiles se presentan en
operaciones de instrumentos de deuda.

Con el debido analisis y la claridad de objetivos del financiamiento y
de los inversionistas que tomen las posiciones, la emision de titulos
de deuda corporativa dard un impulso importante al mercado
mexicano.

Destacando los instrumentos mas relevantes de este segmento se
tienen los siguientes papeles:
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A. Pagaré de Mediano Plazo.

El pagaré de mediano plazo ha significade un elemento de
financiamiento muy utilizado por las empresas en nuestro pais. Sin
significar un plazo relativo al de las obligacicnes, a través de esta
alternativa se consigue diferir los compromisos en lapsos de uno a
tres afios.

Dentro de sus variantes aparecen los que devengan una tasa de
interés nominal y otros que lo hacen con una tasa de interés real,
es decir, por encima del componente inflacionario. Estos pagarés
operan de forma muy semejante al UDIBONO, Esta dltima opcién
permite a los emisores el alargar el pago de principal vy a los
inversionistas obtener un beneficio por arriba de la inflacion.

Otorgan distintas garantias y tienen un régimen fiscal dependiente
de la misceldnea gque se aprueba anualmente, mismo que implica la
retencién de la tasa de interés bruta tanto a personas fisicas como
morales.

Su operacién ademas de hacerse a traves del piso de remates,
también se ha permitido de forma interna en las casas de bolsa.

Su reporto esta estrictamente prohibido.
B. Obligaciones.

Las obligaciones surgen como un pasive de largo plazo de las
empresas. Ofrecen muchas variantes que conllevan una buena
parte de la ingenieria financiera que se puede hacer del lado
derecho del balance. Muchas obligaciones estan contabilizadas
dentro del capital financiero propic de las sociedades, dada su
naturaleza de subordinacion al mismo.

Sus plazes son esencialmente largos vy existen aiternativas de tasa
nominal o real. Sus amortizaciones se pueden dar periddicamente o
a vencimiento. Operan forzosamente a través del pisc de remates y
como todo instrumento del mercado de capitales, su reporto no esta
permitido.

¢. Obligaciones Subordinadas.

En lugar de contabilizarse en el pasivo de las empresas, como
capital financiero ajeno, se consideran subordinadas a la suerte del
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capital financiero propio, junto a las acciones que conforman el
capital social.

Su garantia no es otra que la del capital financiero propio, o que
significa un riesgo importante de acuerdo a la solvencia del emisor.

Los bancos han sido los emiscres mas abundantes de este
instrumento para asi obtener niveles de capitalizacion adecuados a
su cartera. En lugar de emitir acciones, se emite una especie de
deuda que queda dentro del mismo riesgo que el capital social.

Estas obligaciones liguidan a valor nominal, generalmente de
$100.00 pesos, como casi todos los instrumentos de deuda dei
Mercado de Capitales.

D. Obligaciones Subordinadas Forzosamente Convertibles en
Acciones.

En lugar de amortizar en efectivo, estos instrumentos otorgan al
vencimiento un numero de acciones determinado con base en un
factor de convertibilidad.

Despues de cobrar los cupones correspondientes segun una tasa de
interes determinada, se acaba por obtener un financiamiento en la
adquisicion de acciones.

El factor de convertibilidad puede quedar establecido a un precio
determinado desde la colocacion o depender de algun multiplo como
veces valor en libros, precio utilidad o la combinacién de alguno de
estos con los referentes al mdltiplo o precio que en el mercado se
dé en el momento de vencer,

También los bances han sido los principales emisores de estas
obligaciones.

Su garantia estd todavia mds claramente vinculable al capital
financiero propio, siendo una alternativa viable para la participacién
financiada en la adquisiciéon de acciones,

3.3 Instrumentos de Relacion Patrimonial, la Renta variable.
Acciones.

Las acciones son el instrumento que mas facilmente se identifica
con el sector bursatil.
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Son el mecanismo de financiamiento para la adquisicion de capital
financiero propio de las empresas, cuando se hacen publicas.

5i la estructura de capital de una empresa requiere de incrementar
su posicién accionaria, el mercado bursdtil representa los
mecanismos adecuados.

Las acciones que una empresa emite tienen varias caracteristicas
que pueden variar segun las estrategias particulares y las
condiciones especificas del giro. Estas caracteristicas se identifican
facilmente a través de la serie, va sea de control, preferente,
limitadas, etc..

Muchas son las definiciones que encajan para explicar de alguna
forma 1o que es una accidn.

Desde una parte proporcicnal del capital financiero propio de una
sociedad anonima hasta definiciones mas modernas, que implican
un analisis de flujos a devengar por parte del negocio que la emite.
Ambos son conceptos aplicables a la definicion de estos papeles.

El inversionista tiene la tendencia de involucrarse cada vez mas con
los flujos que una empresa puede generar para despueés reflejarse
en la cotizacion de las acciones. Asi vistas, las acciones serian una
suerte de valor presente de flujos de dinero esperados, gue no
necesariamente son dividendos, con las que los duefos de estos
titulos esperan obtener un rendimiento.

Los dividendos desde muchas perspectivas pueden parecer
irrelevantes, aunque todavia existen quienes les utilizan con fines
diversos dentro del analisis financiero.

Las acciones suben en su cotizacidon con respecto a la rigueza que
se genera en la empresa. El mercado en algin momento
reconoceria ese valor a través del andlisis que sus participantes
hagan.

Si un negocio genera flujos aparecera en el mdltiplo Valor de
Empresa (VE) Utilidad antes de Financiamiento, Intereses,
Retenciones y Después de Amortizaciones (UAFIRDA & EBITDA por
sus siglas en inglés). Asimismo se veria mejorado el maltiplo Precio
(P) Utilidad (UPA) o en su defecto el Generador Econdmico
Operativo {(GEQ) {este Ultimo muy semejante al Valer Econdmico
Agregado).
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Estos tres esquemas son los mas utilizados para fundamentar la
adquisicion de acciones por parte de los Inversionistas, dejando
atras el Precic (P) Valor en Libros (VL).

El multiplo VE/EBITDA se obtiene de dividir el Valor de Empresa,
que se calcula a través de la multiplicacién del ndmero de acciones
en circulacidon de una sociedad andénima por el precio de mercado,
mas la deuda total del balance (habiendo quienes le restan la caja)
entre la EBITDA (que se obtiene también al sumar la utilidad de
operaciébn mas la depreciacién o amortizaciones virtuales que
correspondan al ejercicio).

Es muy utilizado en la actualidad por dejar a un lado el costo
integral de financiamiento y sus implicaciones que pueden
desvirtuar el analisis de la capacidad generadera de flujo de una
empresa fundamentada en su base de negocio.

El Precio Utilidad, que se obtiene dividiendc el precio de mercado de
la accidn entre la utflidad neta por accién de la sociedad, brinda un
analisis muy utilizado y adn 0til para muchos. De su célculo no sdlo
se obtiene las veces que se pagan las utilidades de una empresa,
sino los afios o “pay back” en que se recuperaria una inversion; esto
ultimo viable gracias al cardacter anual de las utilidades implicadas.
Asimismo, el inverso de este multiplo, es decir, el 1/(P/U), arroja
una tasa de rendimiento esperada, si las utilidades de la empresa se
mantuvieran constantes,

El Generador Economico Operativo, conocido también como EVA
{aunque existen algunas pequefias diferencias) por sus siglas en
inglés, proporciona una alternativa para considerar si la empresa
esta creando o destruyendo riqueza a través de la consideracion del
costo de capital que se utilice y el rendimiento sobre la inversion
operativa neta (RION). Aqui habria que ser muy cuidadosos del
metodo para establecer el costo de capital a utilizar, ya que desde
el CAPM por sus siglas en inglés, hasta muchos otros métodos
pueden tener cabida para dicho fin.

Si algln inversionista decidiera participar en una sociedad por lo
barato de sus activos, entonces el concepto de Precio Valor en
Libros, obtenido a través de dividir el precic de mercado entre el
valor en libros de la accién ¢ su valor contable, adguiere una posible
utilizacién. También es cierto que este mdltiplo proporciona un
mecanismo facil de negociacién, una vez que se llega a éste por
medio de una evaluacién correcta de flujos.
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No habria que pasar por alto que en la decisién de inversion el
analisis técnico, fundamentado en graficas y estudios sobre el
comportamiento de los precios en el tiempo, es otra via muy
utilizada para decidir en qué acciones invertir.

En las acciones no hay obligacién alguna de la sociedad anénima
que las emite para amortizarlas. No existe garantia alguna y su
rendimiento se dara exclusivamente por los cambios en los precios
de los titulos por la oferta y demanda que se genere alrededor de
ellos.

Conocidas son las implicaciones de invertir con descuido en estos
titulos del mercado de capitales. Las crisis de 1987 y otras han sido
punto de partida para separar malos habitos de operacion y criterios
de inversion.

Existe todavia la creencia de que la inversidn en acciones es la mas
riesgosa de todas. Esto se aleja de forma importante de la realidad.

Las inversiones tienen todas un riesgo determinado y muchas de las
alternativas que se interpretan como seguras, encierran peligros
importantes.

Una inversién en acciones, con el debido analisis y el tiempo
suficiente para su maduracién, no olvidando que forma parte de un
mercado que esta definido como de largo plazo, es una excelente
forma de afianzar un patrimonio.

4, Derivados.
4.1 Consideraciones.

En un sentido estricto, el caracter fundamental de un producto
derivado del mercado de capitales, implica que estd subordinado en
su valor al de otros instrumentos, o inclusive activos. Esto es de
fundamental importancia, porgue su posesion no implica la
pertenencia de algun pagaré o accién.

Son muy semejantes a las operaciones de cobertura que ofrece el
sector de los seguros. Su origen radica en la proteccion de un
movimiento adverso en el precio de algun titulo o activo.

Los productores de cualquier activo como lo podrian ser desde
metales o alimentos o inclusive monedas y tasas de interés y la
contraparte, los que adquieran dichos activos o demas elementos
mencionados, pueden proteger sus intereses e inclusive asegurar
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precios de compra 0 venta de aquello que esté relacionado con el
derivado,

Mucho del crecimiento que se ha dado en sectores como el
agropecuario en otros paises se ha apoyado en este mercado.

Se han dado desde su aparicion una gran cantidad de variantes,
desde los estrictamente vinculados a alglin bien hasta los que
impiican intrincadas cuestiones financieras.

El mercado mas importante de cualquier derivado es el de Chicago,
que sobrepasa por mucho en volumen a cualquier otra plaza en el
mundo, incluyendo Nueva York o Tokio.

Los inversionistas no directamente involucrados en el activo o
elemento vinculado a la operacién, han encontrado en el mercado
de derivados una alternativa de inversién que ademas de cumplir
con expectativas de cobertura de portafolios, ha permitido
especulaciones importantes.

La funcién del especulador es imprescindible en cualquier mercado,
ya que buena parte de la liguidez con la que se puede trabajar
proviene de sus fondos.

Los riesgos son importantes. Todo derivado cuenta con un plazo
limite para su existencia y, de no darse los supuestos que le dan
forma, el que participe en ellos estd expuesto a pérdidas que
pueden |legar a ser absolutas.

La operacion de parte de este mercado se parece mucho a una
operacion de polizas de cobertura. Si desaparece el objeto de la
cobertura, la pdliza que le cubre pierde su valor,

4.2 Futuros.

Sin duda el mercado de futuros implica la cobertura de los mas
diversos conceptos, bienes tangibles o intangibles como lo seria una
tasa de interés,

Mucho de lo expresado en las consideraciones sobre lo que es el
mercado de derivados encuentra su forma mas pura en este
segmento.

Su volumen de operacién es muy grande y los productos negociados

son por mucho de trascendencia internacional. Petrdleo, oro, plata,
tipos de cambio del délar contra marco alemdn y otras tantas
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monedas entre si, ganado, frutas, granos y tantos otros conceptos
se incorporan en su operacion al mercado de futuros.

Asi los productores establecen el precio a futuro y la cantidad a
entregar mientras que el comprador asegura la cantidad a pagar
por lo que se ha comprometido a recibir.

Es un mercadoe que observa gran liquidez y a través de los
intermediarios los clientes participantes van aportando cantidades
que conforman margenes de proteccion para la operacién. Estos
margenes se van incrementando o disminuyendo en sus
requerimientos mientras mas se aleje o acerque, segun el caso, el
precio del bien, moneda o tasa de interés de lo pactado en el
contrato de futuros.

Buena parte de la organizacién comercial de los productos agricolas
se debe a la existencia de este mercado. Sin su presencia la
desorganizacion con que antes se comerciaba estaria adn presente.
Por ejemplo, al finalizar cosechas, con grandes cantidades de
producto disponible y la oferta que esto generaba, los precios
bajaban drasticamente, mientras que en épocas de poca oferta se
elevaban considerabiemente’.

Como definicion se debe entender el contrato de futuro como la
operacion preestablecida entre comprador y vendedor de algun
bien, moneda o tasa de interés a un precio determinado y en fecha
expresa.

A través de la Bolsa de Chicago se obtiene la liquidez de estos
contratos, pudiendo los especuladores participar, con los riesgos
inherentes.

4.3 El Contrato de Forward.

Origen del mercado de derivados, el forward surge como una
necesidad de proteccion ante el cambio de precios de activos.
Posteriormente se presenta la viabilidad de incluir otros conceptos
como el tipo de cambio vy las tasas de interés,

Haciendo un contrato que puede implicar 0 no el depdsito de "buena
fe”, los farwards son contratos gue implican el establecimiento en
fecha de firma de la cantidad y precioc o tipo de cambio de una
divisa determinada en una fecha futura. A este forward se le
conoce como forward de divisas.

? Cfr. BODIE, Zvi ET. Al. “Essential of Investrments”. Ed. Irwin.
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Los forwards de tasas de interés, en lugar de considerar la entrega
de divisas en especifico, operan de forma muy semejante, solo que
implican fa compensacién de la diferencia que involucre un cambio
de la tasa de interés que se haya pactado, para fecha determinada.

Con ambos tipos de contrato de forward se obtiene una cobertura
contra un riesgo especifico, ofreciendo un panorama mas certero
para la planificacién financiera del interesada.

Generalmente se trata en los forwards de contratos de plazos de
30, 60, 91 6 182 dias. Cuando se trata de vencimientos mucho
mas largos que los expuestos, existen contratos de cinco o diez
afios, los cuales son conccidos como “Long Dated Forwards”
(contratos adelantados de largo plazo)®.

No habrd que descartar que se pueden establecer forwards para
cubrir operaciones distintas a las divisas o las tasas de interés.

4.4 Opciones.

Las opciones representan un producto del mercado de derivados
gue significa una extraordinaria alternativa no sdlo de cobertura de
portafolios, sino para la especulacién.

Si bien el Chicago Board of Trade, la bolsa mas importante en fo
referente a los mercados de futuros y derivados, concentra la
mayoria de las transacciones, en muchos otros paises y regiones las
opcicnes han logrado un gran volumen de cperacion.

México ha tenido algunos intentos que han terminade en incipientes
operaciones con warrants, que si bien tienen caracteristicas
semejantes, tienen otras limitaciones.

La operacion de opciones involucra el concepto de primas a pagar
para obtener una cobertura determinada. Se negocian las primas,
mismas gue estdn sijetas a una altisima volatiiidad. Quien busque
invertir en ellas y no obtenga un rendimiento esta expuesto a que al
final de la vida de la opcién el valor de la prima sea igual a cero. En
esto radica el gran peligro de cperar opciones sin el conocimiento
correspondiente y sin precaucion,

Las opciones constituyen una posibitidad de celebrar o no ciertas
condiciones contenidas en su emisién. '

8 ~fr. MANSELL Carstens, Catherine. “Las Nuevas Finanzas en
México”, Ed. Milenio. p.p. 264.
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Existen dos tipos, los “call” y los “put”.

Cuando se adquiere una opcién que dé la posibilidad de comprar
acciones u otro producto subyacente, del que se deriva la opcion, a
un precio determinado, se habla de un “caff”.

Por otra parte, cuando se adquiere el derecho de vender acciones o
el producto subyacente, del que se deriva la opcién, a un precio
determinado, se habla de un “put”,

Quien ofrece estos derechos es un emisor que nada tiene que ver
con la empresa cuyas acciones estén involucradas. También cuando
se trate de opciones de divisas 0 metales o de algdn otro bien, los
emisores pueden tener una vinculacién indirecta.

La prima que se paga da el derecho de llevar a cabo la operacion.

La suma de la prima al precio de ejercicio, es decir, el nivel que
ajcance el precio de lo que se llama valor subyacente {aquel bien
involucrado en la opcién) acordado para hacer validos los derechos,
marca el concepto de precio de equilibrio. DOe ahi en adelante,
donde habria ganancia, se dice estar “dentro del dinero”. De lo
contrario se estaria “fuera del dinero”.

Explicando algunos conceptos, el valor subyacente de una opcién
seria aquél que le da sentido, como podria ser una accién, un metal
o una moneda.

El precio de ejercicio es [a cotizacion a partir de la cual, subiendo o
bajando el mercado, se puede llevar a cabo el derecho que brinda la
opcion, de acuerdo al tipo de que se trate, “call” o “put”.

En el caso de un “call’ este precio de ejercicio implica el nivel a
partir del cual se puede ejercer el derecho de comprar el valor
subyacente. Por debajo de ese nivel no se tiene derecho a comprar.
l A ganancia en una opcidn “call” se daria al vender en el mercado
los titulos que por derecho se obtienen a un precio determinado, el
de ejercicio, que evidentemente deberia ser inferior que el de
mercado. En caso de que el precio de mercado esté por debajo del
precio de ejercicio no tiene ningun objeto ejercer la opcidn. De
nada sirve.comprar arriba para vender abajo. Siempre que el
precio de mercado esté por arriba del precic de ejercicio, en una
opcion de tipo "call", se debe ejercer.

Para estar en el punto de equilibrio, a partir det cual ya se esta en el
supuesto “dentro del dinero”, el precio de mercado debe superar e!
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valor de la suma del precio de ejercicic mas lo que se pagé por la
prima de ta opcidn. Desde ese punto ya se genera utilidad.

Si la suma referida no permite obtener utilidad, se estard “fuera del
dinero”. De todos modos para minimizar la pérdida siempre que se
pueda ejercer el precio de gjercicio, se debera hacer.

En el caso de un "put", lo gque se necesita es que el precio de
mercado esté por debajo del precio de ejercicio, para asi vender por
arriba y obtener una ganancia. Igualmente se deberd ejercer
siempre que el precio de ejercicio lo permita. Para estar “dentro del
dinero” o “fuera del dinero” hay que considerar al precio de ejercicio
la prima pagada por el derecho de vender a un nivel determinado.

El concepto de “dentro del dinero” o “fuera del dinero” implica
simplemente a partir de qué momento se estd ganando en la
opcion,

Una cuestién importante radica en el hecho de que todas las
opciones son de tipo americano, esto es, que no hay que esperar al
vencimiento del plazo de la misma para ejercer. En cuanto el
precio de mercado lo permita, se puede ejercer.

Las opciones son de corto plazo, dejando las operaciones de largo
plazo para los titulos derivados del mercado de capitales conocidos
como warrants.

Las explicaciones proporcionadas para las opciones estan dadas con
base en la perspectiva del que adqguiere Ilos derechos.
Evidentemente existe la figura de quien proporciona estos derechos.
Esta figura recae en el emisor del titulo, cuya perspectiva es fa
contraria, es un espejo de las circunstancias que al tenedor de ia
opcion le convendrian. La prima de emisidn, la de colocacién, es el
ingreso que el emisor obtiene por participar en este mercado.

ia valuacion de opciones se hace a través de formulas variadas,
siendo que en casi todas lo que se conoce como “factor intrinseco”
conlleva la mayor importancia.

De este factor depende en gran medida el precio que una opcidn

(la prima a pagar por los derechos) tome, Este factor trata de
englobar lo que el tiempo por vencer de la opcidn no considera.
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4.5 Los Warrants.

Los warrants son muy semejantes a las opciones, salvo que su valor
subyacente generalmente es financiero (acciones, indices, etc.) y su
plaze es mayor.

Al igual que las opciones cuentan con los tipos "call" y "put" con las
mismas consideraciones y términos de operacién. También lo que
cotiza es el valor de la prima. Los términos “dentro del dinero” y
“fuera del dinero” son igualmente aplicables.

En el caso de los warrants no siempre se puede ejercer en cualquier
momento. Existen variantes ai tipo americano. El tipo europec sélo
permite su ejercicio hasta el vencimiento; pero la prima se puede
comerciar siempre que exista mercado. Los warrants de tipo
europeo también se conocen como restringidos, ya que también se
puede limitar la ganancia obtenida a través de algin mecanismo.
Un ejemplo seria el disminuir ia ganancia en un porcentaje
establecido.

Las claves de pizarra de las opciones y de los warrants incluyen
para su identificacién una primera parte con siglas que permitan
ubicar el valor subyacente, después niimeros que hacen referencia
a su fecha de vencimiento, letras que muestran si se trata de un
"call" o un "put", si es de tipo americano o europeo y cuantas
emisiones existen del valor subyacente relacionado.

Se hace también referencia a como liquida el warrant, va que los de
tipe europeo pueden liquidar en especie y no en dinero.

La liquidacion es importante ya que en el tipo americano siempre se
hacen las consideraciones necesarias para liquidar en efectivo,
mientras que el europeo liquidaria en su caso proporcionando las
acciones o los titulos Involucrados correspondientes y ya el
poseedor de los derechos veria qué hacer con eilas,

Ei analisis de estas operaciones conlleva los mismos principios que
las opciones, dadas sus caracteristicas coincidentes.
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Capitulo IIL. Calculo del Precio de Instrumentos de Deuda
de Largo Plazo.

1. Sistema de Anualidades.

En las matematicas financieras se apoya el célculo de los
instrumentos de mercado de deuda, sean del mercado de capitales
o del de dinero.

El cdlculo de la tasa de descuento es fundamental para operar
titulos de cupén cero, como el CETE o sus semejantes. Para
calcular bonos la practica generalmente aceptada lleva a la
utilizacién del célculo de anualidades, en su valor presente,

El valor presente de una serie de flujos que se supone se daran es
el concepto fundamental que se persigue en la valuacion de
instrumentos de deuda.

Para calcular este valor presente, se requiere de establecer una
serie de supuestos.

Los flujos a devengar de un instrumento de deuda de largo plazo
son los cupones que debera de pagar, mas las amortizaciones que
se den. Estos cupones obedecen a calculos particulares de cada
emision e inclusive se ven alterados por conceptos de cambios en la
miscelanea fiscal aplicable. Estos cambios pueden significar
parametros distintos para evaluar precios.

Ante la imposibilidad de conocer el desarrolio del comportamiento
de leyes aplicables, insclvencias, impuestos y reesfructuras se
requiere de consolidar formas de operacidon y criterios de
negociacion estandarizados para todos los participantes del
mercado, tanto primario como secundario.

Estos parametros llevan a suponer en términos permanentes las
condiciones gque se saben son cambiantes, La férmula de
anualidades para el calculo de bonos (siendo que todo instrumento
de deuda de largo plazo se puede entender como un bono) trata de
compensar esa contradiccién, haciende “mas justa” la valuacion,
llevando las variaciones futuras a proporciones actuales.

El vendedor de un bono esta libre de responsabilidad en el

cumplimiento de cupones o principal de un bono, siendo esto Gltimo
de exclusiva competencia del emisor del titulo.
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La férmula de anualidades implica considerar el cupén vigente, que
es el que se esté devengando en el momento de llevar a cabo los
calculos, solo para los intereses correspondientes al duefio anterior
del titulo. Si faltara cualquier nimero de cupones por devengar y
evidentemente por revisar segun las condiciones que el mercado
marque, la tasa conocida para el siguiente pago se considerara
como la gue se pagara para todos ios cupones que falten. Esta tasa
aplicable es la mas reciente que se conozca y sea aplicable en los
mercados.

Los procesos de calculo de titulos como el NAFTIIE y el BONDE
llevan a tomar una sobre-tasa ¢ premio, que es el factor que
realmente proporcionara cambios importantes en tas valuaciones.

De alguna forma se sabe que los mercados mexicanos estan sujetos
a mas volatilidad que otros, por lo que fijar una tasa a un plazo
largo puede parecer aventurado. Con las adecuaciones que se
hacen en el proceso de calculo de titulos como los referidos, incluido
el Bono de Regulacidn Monetaria (BREM) de reciente creacion, lo
que se “fija” es el premio, permitiendo que los cupones se vayan
ajustando a los cambios del mercado.

Otros bonos como el UDIBONO, tienen una sola tasa que no revisa,
siendo el precio de adquisicion el que marque el destino de la
inversion, si se mantiene a vencimiento, en cuanto al conocimiento
del rendimiento real a obtener. No se hacen adecuaciones de
sobre-tasa.

En concreto los insurnos de la ecuacién son el page periddico, que
es el cupon, la tasa de interés a buscar, afiadiendo el premio o
sobre-tasa segun el tipo de bono, el plazo, entendido como el
namero de cupones enteros que falten por transcurrir y un vator
futuro a descontar que corresponde al valor nominal del titulo
{generalmente de $100.00 pesos) y que seria la amortizacién.

Cuando se da el caso, muy frecuente por cierto, de que los cupones
por vencer no son exactos, se requiere de una operacidén adicional
para llegar al precio.

Se debe proceder a obtener un valor del bono en el pericdo
inmediato posterior, agregando el cupdn que se cobraria ese dia. A
ese valor, se le descuenta a la tasa equivalente que se requiera
para obtener el precio a la fecha exacta de operacién.
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Ese precio se conoce como precio sucio © con intereses ya gue
incluye la parte devengada del cupdn que pertenece al vendedor de|
titulo.

Si se le restan los dias transcurridos del cupon a favor del tenedor
anterior del bono, se llega al precio limpio o tedrico, que sélo refleja
el descuento relacionado a las tasas de interés, cupones y plazos.
El precio de operacidon es el precio que incluye los intereses
devengados.

1.1 Férmulas y Aplicacién,

“"Una anualidad es una corriente uniforme de pagos regulares que
dura un ntmero fijo de periodos”.®

Entendida asi, el pago uniforme de pagos regulares son los cupones
a devengar a favor de quien sea dueiio de un bono.

A través de traer a valor presente (o valor actual segin algunos
textos) la o las amortizaciones de un bono, que deberia ser su valor
nominal y, adiciocnar el valor presente de la anualidad de sus
cupones, se obtiene el calculo final de estos flujos para llegar al
precio.

La tasa para descontar todos los elementos involucrados es la tasa
vigente de mercado, adicionando (a veces hay gue sustraer) el
premio o sobre-tasa que requiera un titulo que revise las tasas o
cupones a devengar.

En este caso se trata de convertir las ecuacicnes a manejo de
proporciones, lo que es una simple adecuacion a las férmulas
basicas.

Férmula para el caleulo del valor presente de una anualidad:®

% ROSS, Stephen A. Et al, Ed. Irwin McGraw Hill, p. 98
10 Ibidem, p. 99
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VP =C ((1/i) -
(1/3G((1+i)~n))))

Este calculo proporcionaria el valor presente de los cupones,
descontados a la tasa de interés vigente del mercado.

Para obtener el valor completo del bono, habria que traer a valor
presente el valor de la amortizacion (6 amortizaciones), que en
términos generales es el valor nominal. Este valor nominal es de
$100.00 pesos en casi todos los casos.

Férmula para el cdlculo del valor presente del valor de
amortizacion: !

VP

VE/ (1 +i)~n

La suma de ambos valores presentes llevan a obtener el precio de
un bono, siempre y cuando se trate de periodos exactos. Los
periodos irreguiares no son un problema mayoer, pero las
operaciones entre cupones si suponen cdlculos adicionales, que se
veran mas adelante.

La férmula que daria la combinacion de ambos procesos es:

11 Thidem.
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VP = (C ((1/i) - (1/(i((1+i)~n))))) +
(VF/ ((1 +i)”~n))

Desglosando conceptos:
VP es el precio que se busca {valor presente),

C es el pago del cupén {pensando que se mantendria fijo durante
toda la vida del bono).

La i es la tasa de interés vigente a descontar.
VF es el valor futuro 6 nominat de titulo.

La n son los periodos 0 niumero de cupones que faltan por vencer.

Este proceso funciona para operaciones con cupén exacto, esto es,
cuando le faltan un ndmero preciso de pericdos por vencer.

Si se tratara de una operacién en algin punto entre dos cupones,
uno vigente y otro por iniciar, se necesitan otras consideraciones.

A la tasa que se encuentre en operacion en el mercado al momento
de celebrar el calculo, se le tomara como tasa permanente,
agregandole si es el caso el premio o sobre-tasa que también se
obtenga a través de niveles de mercado.

Aplicando la férmula expuesta anteriormente, se debe ubicar en e!
piazo inmediato posterior para obtener periodos exactos. Como
tasa de cupdn y tasa de interés se debe utilizar la misma base.

Al precio que se llegue, se le agregard el cupdn que se cobrara por
ser duefio del titulo. El emisor del bon¢ pagara los intereses
completos al que resuite poseedor del mismo, completos. Los
intereses devengados que le correspondan al duefio anterior seran
pagados por el comprador. Cuando se cobra el cupén completo se
da la recuperacidon de esos intereses pagados.

Asi, si se compra un titulo con un cupdn de 28 dias a la mitad, es
decir, 14 dias transcurridos, se le pagan al duefic anterior los

41



intereses por 14 dias, a interés simple, y al cobrar el cupén
completo de 28 dias se ganan los otros 14 dias que le corresponden
al duefio actual del bone y se recupera el pago que se hizo.

Una vez obtenido un valor en ese momento del tiempo, se debe
descontar 2 una tasa equivalente por los dias que corresponda para
traerlo a la fecha exacta de evaluacion.

lL.a tasa que sea vigente y que se considerd como permanente en el
mercado, generalmente es una tasa anualizada pero
correspondiente a un plazo acorde a los dias que dura cada cupén.

Segun los dias que queden para iniciar el siguiente cupén, que
evidentemente siempre es un plaze menor al de la duracién normal
del cupdn, se buscarda la equivalencia de tasas que permita
descontar el valor obtenido y obtener el precio correcto del titulo.
A esto se le conocera como factor de descuento.

La formula para descontar es la misma que de valor presehte de
una cantidad determinada a un plazo tnico, también expuesta para
descontar el valor nominat del titulo.

La conversion de la tasa se explica en el inciso correspondiente y se
obtendra un proceso paso a paso en los casos que se exponen
postericrmente.

1.2 EIl vValor Nominal.

£l valor nominal de casi todos los bonos es de $100.00 pesos,
existiendo algunas variantes como son los NAFTIIES que tienen un
valor nominal de $10,000.00 pescs. El bono UMS {United Mexican
States) denominado en ddlares tiene un valor nominal de $1,000.00
délares norteamericanos. Las aceptaciones bancarias tienen un
valor nominal de $1.00 peso y los CETES de $10.00 pesos, aunque
estos UGitimos titulos son cupdn cero, por io que escapan a a
aplicacion de ia férmula de anualidades. Los pagarés de mediano
plazo y las obligaciones tienen también un wvalor nominal de
$100.00 pesos.

Independientemente de cual sea el valor nominal, todos los calculos
se hacen considerdndolo de $100.00 pesos & ddlares (0 de la
moneda de la que se trate), haciendo las correcciones
correspondientes para llevar los resultados a su valor preciso. Si se
trata de un titulo con valor nominal de $10,000.00 pescs, se
multiplica el resuitado por 100, y asi segin el caso.
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Los titulos que operan a tasas reales, como los UDIBONOS vy los
PICFARAC en el caso de papeles gubernamentales y algunos
pagarés y obligaciones en el caso de deuda corporativa, tienen
como base en su valor nominal $100.00 pesos. Para llegar al valor
nominal indizado, esto es, ya con el componente inflacionario, se
muitiplican por el valor de la UDI.

El UMS obtiene su valor nominal cuando se cotiza en México al
aplicarle a los $1,000.00 ddlares el tipo de cambio vigente, indicado
por el Banco de México.

El operar las formulas con $100.00 pesos como valor nominal
facilita enormemente los procesos, ya que cualquier tasa o cupon
calcutade sobre una base de $100.00 da como resultado ese
porcentaje aplicado, pero en pesos ¢ en tasa de interés, segun se
necesite. Por ejemplo, ei 2% de 100 es 2, lo que substituido en las
formulas aplicables simplifica los cdleulos y los hace de cardcter
general.

El valor nominal aparte de ser la base de calculo para el pago de
intereses, es el monto al cual se amortizara cada titulo (si se trata
de amortizacién final y en efectivo).

Es asimismo el valor futuro de las operaciones, ya que implica el
ultimo valer considerade en las ecuaciones.

1.3 Los Cupones.

En un bono tipo americano como el UDIBONC y el UMS los cupones
estdn fijos desde el inicio del titulo. No tienen variacion alguna y
solo se altera el rendimiento a obtener mediante la tasa vigente de
mercado, gue es la que descuenta todos los flujos implicados y el
valor nominal.

Los cupones fungen como flujos de efectivo periddicos que se traen
a valor presente para obtener el precio.

El incumplimiento de cualquier cupdn por parte del emisor forma
parte también de lo que se considera riesgo crediticio.

En el caso de bonos de tasa revisable como el BONDE, BONDE91,
NAFTIIE, BREM, BONO BANCARIO, PMP, etc,, el cupdn ird
ajustandose a las nuevas tasas del mercado en las fechas que
indiquen sus caracteristicas.
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El importe de su pago no es conocido, por lo que se considera la
tasa vigente de mercado como permanente, y se obtienen los
célculos con base en premios o sobre-tasas que se aplican a las
tasas vigentes, dejando el proceso de consideracién del cupdn sin el
premio ¢ sobre-tasa.

Los cupones iran cambiando pero el rendimiento a recibir tomando
en cuenta el premio o sobre-tasa no, ya que la férmula implica la
consideracién de proporciones y no de valores absolutos.

Es muy frecuente escuchar como alternativa a la definicion del plazo
de un bono el niumero de cupones que tiene por vencer, argumento
que es valido en algunas circunstancias de negociacién.

Aqui habria que tener presente que el ntimero de cupones por
vencer multiplicado por los dias que dure cada cupén nos dard el
plazo completo por vencer del titulo.

Siempre es preferible utilizar la terminologia con base en los dias
-por vencer, ya que cuando se trate de operaciones de cupones
intermedios, esta circunstancia queda expuesta y aleja la posibilidad
de cometer errores.

1.4 La Tasa de Interés.

La tasa de interés es el punto medular de cualguier procesc de
calculo en el mercado de dinero.

Es el rendimiento gque espera recibir un inversionista y depende de
condiciones de mercado y, en el caso mas deseable, deberia de
depender del nivel de riesgo en el que se incurra,

No siempre se consigue, yva que hay importantes imperfecciones en
el mercado que impiden a ciertos inversionistas obtener los mejores
papeles a los niveles correctos. Inclusive algunos papeles de riesgo
muy superior al gubernamental se operan a tasas inferiores, lo que
contradice el fundamento de la relacidon riesgo-rendimienta.

Caso sabido es que mientras algun intermediario tenga que fondear
recursos para obtener un beneficic en cuanto al diferencial de
puntos en su colocacion, como lo serfa un crédito bancario, mientras
menor sea el rédito que se pague y mayores los intereses que se
cobren, mayor serd la ganancia. Esto por si mismo explica el
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porqué en ciertos casos las Instituciones bancarias no estan
disefiadas para ofrecer los mejores niveles de tasas de interés, ya
que de hacerle, aunque atraerian mas recursos para prestar, sus
ganancias se verian mermadas.

Este elemento, la tasa de interés, es en las formulas el que
descontara todes los flujos que se cobrarian a favor del tenedor del
bono.

Al traer a valor presente todos los cupones y el valor nominal
“castigdndoles” a la tasa de interés, se llega a un precio que, siendo
de adquisicién, llevard a devengar un rendimiento equivalente a la
tasa aplicada.

Cuando se trata de bonos de revision de tasas lo que se busca es
que todos los cupones que se cobren queden vinculados a la sobre-
tasa, que es la tasa que se agrega y se cotiza en estos
instrumentos, siempre en puntos porcentuales.

Esta sobre-tasa tiene su cotizacion independiente. En el caso de los
BONDES, devengan un premio sobre CETES, sin importar qué tanto
cambien los CETES. Esto se consigue por el calculo de
proporciones. Asi se busca que ante cualquier cambio de la tasa de
referencia, se asegure un premi¢ por arriba (6 por abajo en el caso
de sobre-tasas negativas como las del NAFTIIE, debido a que la
tasa de referencia es muy alta) a favor del duefio del titulo.

Evidentemente este premio no se puede garantizar por ningun
participante del mercado.

Asimismo el rendimiento final dependera de si se mantiene el papel
hasta vencimiento o si se vende antes de su amortizaciéon. En este
caso el rendimiento se debera calcular con base en el analisis de los
flujos reales involucrados. Esto es, precio de compra, precio de
venta y cupones cobrades. Se debera tomar en cuenta un facter de
actualizacion de! dinerc cobrado a través de los cupones, para hacer
justa la revision.

La tasa de interés es el precio del dinero, es un concepto que
obedece a las leyes fundamentales del mercado, pero siendo un
efemento  de politica econdmica imprescindible, sufre de
manipuiaciones por parte de participantes de gran influencia.

La reaccion de casi cualquier otro mercado, como el de capitales,

depende de las expectativas del comportamiento de la tasa de
interés, ya que los rendimientos esperados compiten contra ésta o,
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seglin el caso, los flujos esperados de cualquier proyecto de
inversién dependen de elia para su descuento. $i es mayor la tasa,
el valor presente de cualquier flujo es menor.

Es importante insistir que en cadlculo de los precios de los bonos la
tasa de interés vigente se considera como permanente durante toda
la vida esperada del titulo.

1.5 El Plazo.

Desde su emision todos los instrumentos tienen un plazo
preestablecido. Sélo hace algunos afios existieron en Inglaterra y
algunos en Estados Unidos unos bonos conocidos como consols, o
de consolacion. Su plazo era indeflnido, es decir, para siempre.*?

Su célculo esta ligado al valor presente de una perpetuidad:

VP = PMT/ i

Siendo ya practicamente inexistentes como alternativa de inversion,
los bonos de mayor plazo y de mayor influencia en el mundo son los
emitidos por el Gobierno de Estados Unidos, cuyo plazo es
generalmente de 30 afos.

Hay bonos de plazos mayores, pero ninguno tiene tanta influencia
como el de 30 afios en los EE.UU..

En México oscilan los plazos iniciales de entre 280 dias como
algunos BONDES hasta 30 afos, como el caso del PICFARAC, un
bono de indemnizacién para el rescate carretero y que devenga una
tasa real.

Lo comun es encontrar las emisiones entre plazos de 3 a 5 afos.
El plazo indica la fecha de la amortizacién final, a valor nominal,
pero los cupones se pagan en fechas establecidas casi siempre del

mismo periodo de dias.

Estos periodos coinciden con lo que es el pago del cupén
correspondiente, y son de 28 dias para los BONDES, de 21 dias para

12 Ibidem, p. 119.
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los BONDES91, de 182 dias para el BONDE182, de 182 dias para el
UDIBONO y el PICFARAC, de 7 6 28 dias para el NAFTIIE, de 28 dias
para el BREM y asf segun las caracteristicas particulares de cada
titulo.

El plazo engloba un elemento de gran relevancia para el analista de
riesgos, ya que bajo cualquier perspectiva, sea crediticia o de
mercado, el riesge siempre es mayor para cualquier inversion si el
plazo es mayor.

Esto se explica entendiendo el riesgo como la probabilidad de que
ocurra una circunstancia indeseable. Mientras mayor sea el plazo
de existencia de una inversién, mayor es la probabilidad de que se
dé un evento no deseado.

En el mercado de bonos, la circunstancia indeseable se presenta
como que suceda algtin problema que no permita a un emisor
cumplir con sus obligaciones crediticias, © que ocurra algun factor
que altere los comportamientos del mercade que no permita la
operacion de los titulos en condiciones aceptables para los
tenedores de los mismos,

2. Herramientas de Conversion de Tasas.

Las matemadticas financieras conforman un apoyo imprescindible
para el calculo de cualquier bono, como quedd expuesto en las
férmulas que se establecieron para su aplicacion en la materia.

La conversién de tasas se hace necesaria cuando se negocia en
términos de un plazo y la tasa de interés aplicable es de otro.

En los bonos, las tasas implicadas se refieren a los plazos de tiempo
de los cupcnes.

Esto es, que independientemente de que un tituio tenga mil dias por
vencer, si sus cupones son de 182 dias, las tasas de las que se
hable, si bien anualizadas, son equivalentes a plazos de 182 dias.
Esto es igualmente aplicable a los premios o sobre-tasas.

Por ejemplo, si un BONDELP, con cupones de 91 dias y mil noventa
y dos dias por vencer, se negocia a una tasa de CETES que esté al
17.00% y una sobre-tasa de 1.00 punto porcentual, el 17.00%
anualizado y el punto porcentual anualizado, son tasas anualizadas
de 91 dias.
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Cuando los titulos constan de cupones exactos para el calcu!t_:» de su
vencimiento, no existe la necesidad de lievar a cabo correcciones a
las tasas.

Cuando las operacicnes ocurren entre cupenes o alguno de los
bonos tiene uno o mas periodos irregulares (lo que significa que
algln cupén sea de menor o mayor plazo que los demas, producto
de dias feriados en el calendario financiero) si se necesita de la
conversion de tasas para llegar a hacer equivalentes los calculos
que se requieran para obtener los precios correctos,

La férmula de conversion de tasas utilizada es:

Tasa Nueva =

(((({((i/100)/360)n1)+1)~(n2/n1))-1)/n2)360

Si bien la férmula mostrada incluye la anualizacion de 1a nueva
tasa, para traer a valor presente la cantidad involucrada en los
célculos de los bonos para casos de cupones intermedios, sdlo se
requiere llegar a una parte de la ecuacidn, que se llamara factor de
descuento:

Factor de Descuento =

((((i/100)/360)n1)+1)"(n2/n1)

En ambos casos i es la tasa de interés vinculada, nl es el plazo
correspondiente a esa tasa, n2 es el plazo nuevo a buscar y 360 es
el proceso de anualizacién. Existe la divisién entre 100 para quitar
el elemento porcentual a los insumaos de la férmula.
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El factor de descuento funcionara como el concepto (1 + i) de la
férmula de valor presente (VP = {(VF/(1 + i})).

3. Caso de Aplicacién de Tasas Revisables,

Dada la magnitud de la incertidumbre que algunas nacicnes han
padecido en su economia, conseguir financiamientes de largo plazo
ha sido muy complicado.

Para esto se idearon productos que revisaran las condiciones del
mercado en cuanto a la tasa de interés a pagar en cada periodo o
cupén y asi dar la certeza al inversionista de obtener rendimientos
actualizados.

En economias menos volatiles si hay participantes que aceptan
bonos con tasas fijas, como los Bonos del Tesoro de Estados Unidos,
a 30 afios. El riesgo de mercado del inversionista existe en cuanto
a que si las tasas subieran desproporcionadamente el rendimiento
que buscaban seria no competitivo v en caso de querer vender su
posicién encontrarian un menoscabo que puede lliegar a ser
importante, incluso de pérdida de capital.

En cuanto a la reafidad latincamericana, los distintos modelos
econdmicos aplicados, la naturaleza de su idiosincrasia politica y la
dependencia de muchos factores externos, hacen que el amarrar un
rendimiento por plazos largos haya sido inapropiado.

Al operar los bonos con tasa revisable si se fija un concepto, el del
premio o sobre-tasa; pero se permite la actualizacion de un
parametro de pago como base de rendimiento. En México
tradicionalmente se trata del nivel de tasa de los CETES, aungue la
TIIE y algunos promedios y combinaciones dan lugar también a su
aplicacion.

Lo que se negocia entonces es un concepto de puntos porcentuaies
por arriba de algun pardmetro, CETES mds puntos porcentuales 6
en su caso TIIE menos puntos porcentuales, como los casos mas
frecuentes; aungue la oferta y demanda como elementos
requladores del mercado puedan llevar estos niveles a cualquier
variante.

Algunos papeles de deuda corporativa inclusive devengan puntos

por arriba de la TIIE, lo que les convierte en bonos de aito
rendimiento, gque muchas veces conllevan un riesgo crediticio
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importante. De este tipo de bonos son los conocidos como bonos
chatarra en los mercados de EE.UU..

El caso que se presenta no pretende ser de algun bono en
especifico, sino un ejemplo de los procesos de célculo en el caso de
darse la revisién de tasas. En el caso de aplicacién de sobre-tasas,
gque es un ejemplo mas rico, se calculard un BONDE, instrumento
gque también revisa tasas.

Considérese lo siguiente:

Plazo: 1,000 dias en cupones de 28 dias.

Cupédn conocido de: 16.00%.

Tasa de mercado: 17.00%.

Valor necminal de: $100.00 pesos.

Desde la perspectiva de insumos a la férmula, los datos
corresponderian al del valer presente de una anualidad.

Ese valor presente sera el precio del titulo en esas condiciones.

Se trata de un bono operado inter-cupdn, ya que 1,000 dias
contienen 35 cupones exactos y .71429 de fraccion de cupédn, lo que
también significa que el bono tiene por vencer 35 cupones de 28
dias y 20 dias mas.

El procedimiento nos pediria obtener primero el valor presente a los
35 periodos exactos alimentando las ecuaciones con los siguientes
términos:

n = 35 periodos.

C = (16/360) * 28 = 1.24444 pesos a recibir peridédicamente.

i = {(17/100) / 360) * 28 = .01322 como tasa de interés para
descontar.

Tanto los cupones como la tasa se utilizan en los términos del plazo
de! cupon, para tener congruencia con los periodos de
capitalizacién,

VF = 100.00 pesos, que es el valoer nominal.
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Substituyendo:

VP = ( 1.24444 ((1/.01322) - (1/(.01322
((1+.01322)~35))))) + (100/((1+.01322)~35))

El resultado seria:

VP = $97.83203

Si se comprara un bono a este precic, $97.83203 pesos, se
obtendria un beneficio proporcional, entre las tasas.

Al momento de darse este calculo se pagaria un cupdn vigente, de
$1.24444 pesos.

Al sumarse las cantidades se obtiene un valor en el tiempo a
descontar de $99.07647 pesos.

A esta cantidad se le debe traer 20 dias para atras en el tiempo a
una tasa equivalente del 17.00% anualizada de 28 dias en términos
de un factor de descuento.

La obtencion del factor de descuento se da aplicando la férmula
descrita anteriormente y substituyendo:

FD = ((((17/10C)/360) 28) + 1)~(20/28)

El resultado seria:

FD = 1.00943
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Para obtener el precio a los 35 cupones y 20 dias por vencer se
hace la divisién propia del célculo del valor presente:

Precio = 99.07647 / 1.00943

Donde el resultado seria:

Precio = 98.15123

Este es el precio que habria que considerar para operar un bono af
17.00% con cupones del 16% de 28 dias con 1,000 dias por vencer,

Este precio contiene los intereses devengados propiedad del
vendedor, ya que el cupdn de $1.24444 pesos se descontd sdlo 20
dias para atras, dejando 8 dias sin afectar.

Para saber cudnto del precio registrado incluye intereses
devengados, se hace el célculo en términos de interés simple:

Intereses Devengados = (16/360) * 8 = $0.35556

Si a $98.15123 le restamos los intereses devengados de $0.35556
nesos se llega a un término conocido como precio tedrico:

Precio Tedrico = 97.79567

Si al Gltimo concepto se le conoce como precio tedrico, el anterior,
el precio de operacidn es conocido como precio sucio o precio con
intereses.

Algunos procesos de registro contable o de operacién requieren del

dato del precio tedrico, aguél que ya tiene sustraidos los intereses
devengados.
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No se debe de perder de vista que el precic de operacién, es el
precio con intereses, ya qQue es el importe que realmente se tiene
que liquidar.

4. Caso de Aplicaciéon de Tasas Iguales.

Este caso representa una variante mucho mas sencilla. Muchas
veces se escucha en las operaciones del mercado bursatil la
operacién “a la par” ¢ en “valor nominal”. Esto se refiere a la
compra-venta de bonos al precio que generalmente es de $100.00
pesos & muy cercano a este.

La cercania al precio de $100.00 se da porgue si puede existir de
todos modos un pequefio ajuste debido al calculo de! valor presente
de parte de los flujos, adecuado a plazos intermedios.

Si se trata de un UDIBONO ¢ de algun bono indizado, el valor
nominal de operacién ¢ el término “a la par” se dard después de
multiplicar $100.00 pesos 0 el valor aproximado que se obtenga por
el componente faltante, como el UDL

Al operarse estos titulos de tasas iguales a las del mercado, a valor
nominal, cuando se inicia un periodo, es decir, con cupones exactos
por vencer, el precio sera $100.00 pesos precisos.

Por diversas razones, muchas de ellas subjetivas, hay quienes sdlo
buscan operaciones con bonos a la par, ¢ por debajo de este,

Explicable seria en el case de que ante la expectativa de una
amortizacién anticipada, que se daria presumiblemente a valor
nominal, sea preferible haber comprado a ia par 6 por debajo de
par.

También tiene cabida la consideracion de que las garantias que se
havan otorgado para cubrir una posibie insolvencia, sean aplicadas
al valor nominal de los titulos.

independientemente de €stos dos puntos, en cuanto a lo que al
rendimiento se refiere, las formulas aplicables otorgan precios que
implican el desempefic que corresponda a los insumos aplicados,
per lo que el valor resultante es irrelevante en si mismo. Lo que se
busca es cumplir con las variables satisfechas en la ecuacién, por lo
que el rendimiento se dard tanto para un bono arriba de par como
debajo de par.
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Cuando se trate de un inter-cupén, es necesario hacer el célculo
completo, ya que si existe una adecuacién de tasas que se tiene
que flevar a cabo y no sdélo se trata de sumar intereses devengados
al valor nominal.

Si se buscara obtener el precio de un bono con cupones exactos por
vencer a tasas iguales, el resultado serd el igual al de su valor
nominal, es decir, generalmente de $100.00.

El siguiente ejemplo tomara en cuenta una operacian inter-cupon.
Plazo: 2,500 dias en cupones de 28 dias.

Cupon conocide de: 15.00%.

Tasa de mercado: 15.00%.

Valor nominal de: $100.00 pesos.

Desde la perspectiva de insumos a la formula, el procedimiento es
el mismo que el ejemplo operade en el caso-anterior. Les datos
corresponderian al del valor presente de una anualidad.

Ese valor presente sera el precio del titulo en esas condiciones.

Se trata de un bono operado inter-cupdn, ya que 2,500 dias
contienen 39 cupones exactos y .28571 de fraccidon de cupdn, lo que
también significa que el bono tiene por vencer 89 cupones de 28
dias y 8 dias mas.

£l procedimiento nos pediria obtener primero el valor presente a los
89 periodos exactos alimentando las ecuaciones con los siguientes
términos:

n = 89 periodos,

C = (15/360) * 28 = 1.16667 pesos a recibir periddicamente.

i = ((15/100) / 360) * 28 = .011667 como tasa de interés para
descontar.

Tanto los cupones como la tasa se utilizan en los términos del plazo

del cupdn, para tener congruencia con los periodos de
capitalizacidn,
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VF = 100.00 pesos, que es el valor nominal.
Substituyendo:

VP = ( 1.16667 ((1/.0116667) ~ (1/(.0116667
((1+.0116667)~89))))) + (100/((1+.011667)~89))

El resuitado seria:

VP = $100.00

Este es el valor nominal del titulo. Una vez aplicada la ecuacién, se
demuestra que a tasas iguales el precio del bono es su valor
neminal.

Al momento de darse este calculo se pagaria un cupdn vigente, de
$1.1666667 pesos.

Al sumarse las cantidades se obtiene un valor en el tiempo a
descontar de $101.1666667 pesos.

A esta cantidad se le debe traer 8§ dias para atras en el tiempo a
una tasa equivalente del 15.00% anualizada de 28 dias en términos
de un factor de descuento.

La obtencidén del factor de descuento se da aplicando la férmula
descrita anteriormente y substituyendo:

FD = ((({(15/100)/360) 28) + 1)~(8/28)

El resultado seria:

FD = 1.00332
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Para obtener el precio a los 89 cupones y 8 dias por vencer se hace
la divisién propia del cdlculo del valor presente:

Precio = 101.16667 / 1.00332

Donde el resultado seria:

Precio = 100.83195

Este es el precic que habria gue considerar para operar un bono al
15.00% con cupones del 15% de 28 dias con 2,500 dias por vencer,

Este precio contiene los intereses devengados propiedad del
vendedor, ya que el cupdn de $1.24444 pesos se descontd sélo 20
dias para atras, dejando 8 dias sin afectar.

Para saber cuanto del precio registrado incluye intereses
devengados, se hace el calculo en términos de interes simple:

Intereses Devengados = (15/360) * 20 = $0.83333

Sia $101.166667 le restamos los intereses devengados de
$0.83333 pesos se llega a un término conocido como precio tedrico:
Precio Tedrico = 99.99862 pesos.

El precio tedrico es distinto al valor nomina! por que si existe una
adecuacién al plazo respectivo del cupon intermedio.

Esta es la razén por la cual hay que llevar a cabo todo el
procedimiento.

Es comun encontrarse con el error de considerar como valor del
precio teorico el valor nominal dei titulo en todo momento, lo que
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puede llevar a quebrantos importantes, maxime si se considera un
volumen de operacién importante.

5. Caso de Aplicaciéon con Sobre-tasas.

Para cubrir con este ejemplo, se calculara el precio de un BONDES1,
instrumento de financiamiento del Gobierno Federal que paga
intereses cada 91 dias, que es de tasa revisable ya que considerara
la tasa de CETES de 91 dias para devengar sus cupones; mas tiene
una negociacion que depende de un premio & sobre-tasa por encima
de los CETES.

Se han dado casos de sobre-tasas negativas en titulos como éste en
el mercado, casos raros y bajo condiciones muy particulares del
mercado.

Otros son los titulos gque generaimente operan con premios
“negativos”, como el NAFTIIE, bono emitido por Nacicnal Financiera
gue cuenta con la garantia del Gobierno Federal. Este ejemplo se
desarrollara en el siguiente punto.

Debe entenderse que la sobre-tasa obtendra su nivel a partir de la
oferta y demanda que tenga en el mercado. Donde las fuerzas
principales del mercado lleven esta cotizacion es un asunto gue
puede tomar niveles tan distintos como una tasa de Interés en
particular.

La sobre-tasa es una serie de puntos porcentuales a agregar a la
tasa de referencia y es en si, el elemento a cotizar en el mercado.

Los compradores y vendedores participan con posturas relacionadas
a la sobre-tasa y no al nivel de las tasas de referencia, como lo
serian los CETES para el BONDE ¢ la TIIE para el NAFTIIE, aunque
si hay una pequefia influencia en la proporcion del premio si la
diferencia entre la tasa dJitima conocida aplicable y la préxima
conocida a devengar es importante,

BONDE de cupones de 91 dias, que considera una clave de pizarra
con las siglas LP que lo diferencian del BONDE L, que tiene cupones
de 28 dias y del BONDE LS, con cupones de 182 dias.

Plazo: 1200 dias con cupones de 91 dias.
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Cupdn conocido de: 15.40%. Esta tasa corresponderia a la ultima
vez que el titulo revisd niveles, siendo en su momento, la tasa
vigente de CETES de 91 dias.

Tasa de mercado: 16.15%. Esta tasa corresponderia a la Ultima
tasa de CETES subastada conocida, que no necesariamente debe
ceoincidir con la tasa del cupén conocida. Todoe el proceso de calculo
del bono tratara de hacer que los valores del dinero en el tiempo se
ajusten 2 esta tasa de mercado, misma que se considerard
permanente.

Sobre-tasa: 1.10 puntos porcentuales. Este premioc implica
agregar a la tasa de CETES considerable como de mercado esos
puntos porcentuales. Es el premio que por el plazo que le queda al
instrumento el inversionista exige,

Valor nominal de: $100.00 pesos.

Desde la perspectiva de insumos a la férmula, los datos
corresponderian al del valor presente de una anualidad, ahora con
las adecuaciones propias de la sobre-tasa.

Ese valor presente serd el precio del titulo en esas condiciones.

Se trata de un bonc operado inter-cupon, ya que 1,200 dias
contienen 13 cupones exactos y .186813 de fraccién de cupdn, lo
que también significa que el bano tiene por vencer 13 cupones de
91 dias y 17 dias mas.

Aplicando el procedimiento debemos obtener primero el valor
presente a los 13 periodos exactos alimentando fas ecuacicnes con
los siguientes términos:

n = 13 periodos.

C

il

(16.15/360) * 91 = 4.0B236 pesos a recibir periédicamente,

i = {{{16.15+1.10)/100} / 360) * 91 = .0436042 como tasa de
interés para descontar.

Debe hacerse notar la inclusion de la sobre-tasa agregandose a la
tasa vigente de mercado. Con esta adicidon se busca que la
anualidad nos arroje como resultado el descuento de los flujos
considerando el premio que se pretende obtener.
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Tanto los cupones como la tasa se utilizan en los términos del plazo
del cupén, para tener caongruencia con los periodos de
capitalizacién.

VF = 100.00 pesos, que es el valor neminal.
Substituyendo:

VP = ( 4.08236 ((1/.04360) - (1/(.04360
((1+.04360)~13))))) + (100/((1+.04360)~13))

Ei resuitado serfa:

VP = $97.28451

Si se comprara un bono a este precio, $97.83203 pesos, se
obtendria un beneficio proporcicnal, entre las tasas, ahora obtenido
por la sobre-tasa.

Al momento de darse este calculo se pagaria un cupén vigente, de
(15.40%/360)*91=3.89278 pesos que fue la tasa de CETES
que en su momento reviso el papel.

Al sumarse las cantidades se obtiene un valor en el tiempo a
descontar de $101.17729 pesos.

A esta cantidad se le debe traer 17 dias para atras en el tiempo a
una tasa equivalente del 16.15% anualizada de 91 dias mas 1.10
puntos porcentuales de sobre-tases, también anualizada vy de S1
dias, en términos de un factor de descuento.

La obtencion del factor de descuento se da aplicando la formula
descrita anteriormente y substituyendo:

FD = ((((17.25/100)/360) 91) + 1)~ (17/91)
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Ei resultado seria;

FD = 1.00801

Para obtener el precio a los 35 cupones y 20 dias por vencer se
hace la division propia del cilculo del valor presente:

Precio = 101.17729 / 1.00801

Donde el resultado seria;

Precio = 100.37379

Este es el precio que habria que considerar para operar un bono, un
BONDES1, al 16.15% con sobre-tasa de 1.10, con cupon del
15.40% de 91 dias y con 1,200 dias por vencer.

Este precio contiene los intereses devengados propiedad del
vendedor, ya que el cupdn de $3.89278 pesos se descontd sdlo 17
dias para atras, dejando 74 dias sin afectar.

Para saber cuanto del precio registrado incluye intereses

devengados, se hace el cdlcuio en términos de interés simple, al
igual que en los casos anteriores.

Intereses Devengados = (15.40/360) * 74 = $3.16556

Si a $98.15123 le restamos los intereses devengados de $0.35556
pesos se llega a un término conocido como precio teérico:

Precio Teorico = 97.20823
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5.1 La Sobre-tasa Negativa.

Los NAFTIIES y otros bonos de desarrolic emitidos por la banca
comercial son los titulos que con mayor frecuencia enfrentan la
cotizacién con sobre-tasa o premio negativo.

Algunos operadores incluyen en sus ecuaciones de sobre-tasa
negativa papeles como bonos corporativos, cuando la cotizacion se
hace con una tasa de mercado por debajo de los intereses a
devengar por parte del emisor sobre el valor nominal del titulo,

Esto se presenta con mucha frecuencia y es un procedimiento muy
valido, aunque no se llevan a cabo las negaciaciones con conceptos
de numeros negativos, come los NAFTIIES, sino con premios a la
tasa de referencia menores que el que se cbtendria por el calculo de
los cupones. La aplicacion de la sobre-tasa negativa es sdlo una
forma de calcular el precio de esos titulos.

Los Bonos Bancarios de desarrollo estan relacionados generalmente
con la tasa de referencia que entre los organismos financieros se
negocia para captar recursos. La TIIE, tasa de interés interbancaria
de equilibrio, se calcula como el resultado del promedio de ias tasas
a las que se negecio entre los participantes del mercado, es decir,
entre las mesas de dinero.

Esta tasa siempre refleja un nivel muy alto, por lo menos mas alto
que el de otras tasas como los CETES o pagarés. Se calcula
diariamente y es una tasa anualizada de 28 dias.

Pensando en el alto porcentaje que la TIIE (u otra tasa considerada
de su tipo} representa, un inversionista no podria pretender obtener
ese rendimiento, sino algo cercano.

Ese nivel cercano se obtiene a través de restar a esa tasa los puntos
porcentuales que el mercado marque, a través de la oferta v
demanda de esa sobre-tasa, que sera evidentemente negativa.

Asi, en lugar de cotizar puntos por arriba como en el caso del
BONDE, se catiza con puntos negativos. Claroc es que mientras
menos puntos negativos se le quiten a una tasa, mas alto serad el
rendimiento final.

También es cierto que muchos de los bonos bancarios de desarrollo
pagan intereses semanalmente, lo que los hace muy flexibles en las
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épocas de alta volatilidad y apetecibles por un gran numero de
participantes.

Si la TIIE es una tasa de 28 dias, habra que hacer su conversion al
plazo pagaderc del cupén.

Consideremos el ejemplo:
Plazo: 487 dias con cupones de 28 dias.

Cupdn conocido de: 17.36%. Esta tasa corresponderia a la dltima
vez que el titulo revisd niveles, siendo en su momento, la TIIE
vigente del dia anterior a iniciar el cupoén.

Tasa de mercado: 15.21%. Esta tasa corresponderia a la titima
TIIE conocida, que no necesariamente debe coincidir con la tasa del
cupon conocido. Todo el proceso de calculo del bono tratara de
hacer gue los valores del dinero en el tiempo se ajusten a esta tasa
de mercado, misma que se considerara permanente.

Sobre-tasa: -1.05 puntos porcentuales. Este premio implica
sustraer a la TIIE considerable como de mercado esos puntos
porcentuales. Es el premio que por el plazo que le gqueda al
instrumento el inversionista exige, consciente de que implica una
reduccién al parametro de la tasa que se tome.,

Valor nominal de: $10,000.00 pesos.

El analisis de este instrumento, provee la ventaja de aplicar los
criterios a un bono con un valor nominai distinto de $100.00 pesos,
para estudiar la adecuacién final que se debe hacer.

Todo el proceso se lleva a cabo con un valor nominal de $100.00
pesos, multiplicando los resultados por 100.

Desde la perspectiva de insumos a la formula, los datos
corresponderian al del valor presente de una anualidad, ahora con
las adecuaciones propias de la sobre-tasa negativa.

Ese valor presente sera el precio del titulo en esas condiciones.
Se trata de un bono operado inter-cupdn, ya que 487 dias contienen
17 cupeones exactos y .39286 de fraccidn de cupdn, lo que también

significa que el bono tiene por vencer 17 cupones de 28 dias y 11
dias mas,
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Aplicando el procedimiento debemos obtener primerc el valor
presente a los 17 periodos exactos alimentando las ecuaciones con
los siguientes términos:

n

1l

17 periodos.

C = (15.21/360) * 28 = 1.18300 pesos a recibir periédicamente.

Il

i = (((15.21-1.05)/100) / 360) * 28 = .011033 como tasa de
interés para descontar.,

Debe hacerse notar la inclusién de la sobre-tasa sustrayéndola de la
tasa vigente de mercado. Con esta operacién se busca que la
anualidad nos arroje como resultado el descuente de los flujos
considerando el nivel de tasa que se pretende obtener.

Tanto los cupones como la tasa se utilizan en los términos del plazo
del cupén, para tener congruencia con los periodos de
capitalizacidn.

VF = 100.00 pesos, que es el valor nominal, ajustado en este caso.

Substituyendo:

VP = (1.1830 ((1/.011033) - (1/(.011033
((1+.011033)~17))))) + (100/((1+.011033)~17))

El resultado seria:

VP = $101.25982

Si se comprara un bono a este precio, $101.25982 pesos, se
obtendria un beneficio proporcional, entre las tasas, ahora
proporcionado por la sobre-tasa.

Notese que el precio del bono estd por arriba del valor naminal,

efecto que siempre se da cuando la tasa de descuento es inferior a
la tasa de cupon.
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Al momento de darse este calculo se pagaria un cupdn vigente, de
(17.36%/360) * 28 = 1.35022 pesos que fue la TIIE que en su
momento reviso el papel.

Al sumarse las cantidades se obtiene un valor en el tiempo a
descontar de $102.61004 pesos.

A esta cantidad se le debe traer 11 dias para atras en el tiempo a
una tasa equivalente del 15.21% anualizada de 28 dias menos 1,05
puntos porcentuales de sobre-tasa, también anualizada y de 28
dias, en términos de un factor de descuento.

La obtencién del factor de descuento se da aplicando la férmula
descrita anteriormente y substituyendo:

FD = ((((14.16/100)/360) 28) + 1)~(11/28)

El resultado seria:

FD = 1.00431

Para obtener el precio a los 17 cupones y 11 dias por vencer se
hace la division propia del cdleulo del valor presente:

Precio = 102.61004 / 1.60431

Donde el resultado seria:

Precio = 102.16945

64




Este es el precio que habria que considerar para operar un bono, un
NAFTIIE, al 15.21% con sobre-tasa de -1.05, con cupdn del 17.36%
de 28 dias y con 487 dias por vencer, después de multiplicarlo por
el factor de adecuacidn para su valor nominal.

Este precio contiene los intereses devengados propiedad del
vendedor, ya que el cupén de $1.35022 pesos se desconté sélo 11
dias para atrds, dejando 17 dias sin afectar.

Para saber cuanto del precio registrado incluye intereses

devengados, se hace el cdicuio en términos de interés simple, al
igual que en los casos anteriores.

Intereses Devengados = (17.36/360) * 17 = $0.81978

Sia $102.16945 le restamos los intereses devengados de $0.81978
pesos se llega al término conacido como precio tedrico:

Precio Tedrico = 101.34968

Ahora bien, considerando que el valor nominal del NAFTIIE no es de
$100.00 pesos, sino de $10,000.00 pesos, hay que multiplicar tanto
el precio con intereses como el precio tedrico por 100, obteniendo
asi los valores reales de negociacién:

Precio con intereses = $10,216.94536

Precio tedrico = $10,134.96758

La negociacion se llevaria a cabo con el precio con intereses
mostrado, de $10,216.94536 pesaos.

6. Caso de Bonos Indizados.

Esta alternativa de los titulos de deuda, tomaron gran relevancia en
el ambito de las inversiones cuande surgen los ATUSTABONQS,
instrumentos emitidos a traves del Banco de México que buscaban

proteger los rendimientos contra la inflacién,

En México se vivieron etapas de tasas reales negativas, fendémeno
que Se suscita cuando la inflacion sobrepasa a las tasas de
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rendimiento nominales, como las de fos CETES o pagarés en tasa
nominal (existen también pagarés en tasas reales).

lLa operacién de esos titulos, los AJUSTABONOS, llevaron a muchas
instituciones bursétiles a cometer serios errores en su analisis de
operaciones, orillando a muchas de ellas a posiciones muy cercanas
a la quiebra.

El reporto de esos instrumentos, permitido por la legislacién
aplicable, hubiera significade muy importantes beneficios para las
mesas de dinero, si las tasas de interés verdaderamente se
hubieran mantenido con una tendencia a la baja, condicion ésta
Ultima, que no se presentd.

A los AJUSTABONOS, ya extintos, les siguieron los UDIBONOS, con
la misma caracteristica fundamental, devengar una tasa rea/ de
interés.

El AJUSTABONO se operaba adecuando su valor de operacidn,
relativo a su valor nominal de $100.00 pesos, al cambio entre los
indices de precios al consumidor publicados por fas autoridades en
materia economica del pais.

Al aparecer las UDIS, como una base de calculo del factor
inflacionario que simplificaba el proceso de calculo, los
AJUSTABONOS dejaron de emitirse.

El procedimiento de valuacion implicaba los mismos procesos de
anualidades, siendc que al obtener el precio con intereses, se le
multiplicaba ya por el valor de la UDI.,

El cdlculc de este titulo, hasta antes de llegar ai momento de
indizarlo, es idéntico al de un bono de tipo “americanc”, de tasa fija
de cupdn, mismo gque nunca variara, esto es, no revisara nunca. Si
existe una tasa de mercado distinta, sobre ésta se hardn las
valuaciones, perc el cupén serd siempre el mismo. Aunque es una
consideracion ya analizada como “permanente” en los calculos de
todos los bonos, en este caso si lo sera.

Otro tipo de bono indizado es aquél que contiene alguna adaptacion
cambiaria, de cobertura en moneda extranjera. Los TESOBONOS
fueron tristemente célebres en la crisis financiera de finales de 1994
y principios de 1995,

Eran bonos aperados en dolares norteamericanos, con valor nominal
de $1,000.00 USD (dolares), que fueron una fuente de
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financiamiento que para su renovacién por parte de los acreedores
del gobierno mexicano llegaron a niveles de tasa de interés de més
del 40%, por supuesto, tasa en ddlares.

Su calculo, fiel a la formula de anualidades, se hacia sobre valor
nominal de $100.00 pesos, para después multiplicarse por 10 Y
posteriormente por el tipo de cambio aplicable, el FIX proporcionado
por Banco de México con base en las disposiciones vigentes. Si bien
existe hoy en dia [a nocién de un tipo de cambio “libre”, en esos
afios se contaba con una banda de flotacidn, con la que se pretendia
controlar el mercade cambiario.

El TESOBONQ se dejé de emitir y fue substituido por el bono UMS

(United Mexican States) de circulacion tanto en el mercado nacional
como en el neoyorgquino.

Considérese el siguiente ejemplo de un UDIBONO:

Plazo: 1,457 dias en cupones de 182 dias.

Cupdn canocido de: 7.50%.

Tasa de mercado: 8.50%.

Valor nominal de: $100.00 pesos.

Desde la perspectiva de insumos a la férmula, los datos
corresponderian al del valor presente de una anualidad.

Ese valor presente serd el precio del titulo en esas condiciones.

Se trata de un bono operado inter-cupdn, ya que 1,457 dias
contienen 8 cupones exactos y .00549 de fraccién de cupén, lo que
también significa que el bono tiene por vencer 8 cupones de 182

dias y 1 dia mas.

Obteniendo primero el valor presente a los 8 periodos exactos
alimentando las ecuaciones con los siguientes términos:

n = 8 periodos,
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C = (7.5/360) * 182 = 3,79167 pesos a recibir periédicamente
(multiplicados por el valor de fa UDI al momento de pagarse los
cupones por parte del Banco de México).

= ((8.5/100) / 360) * 182 = .0429722 como tasa de interés para
descontar.

Tanto los cupones como la tasa se utilizan en los términos del plazo
del cupdn, para tener congruencia con los periodos de
capitalizacién.

VF = 100.00 pesos, que es el valor nominal, sin ajustar la inflacién
a través de la UDI.

Substituyendo:

VP = ( 3.79167 ((1/.04297) ~ (1/(.04297
((1+.04297)78))))) + (100/((1+.04297)18))

El resultado seria:

VP = $96.63761

Si se comprara un bono a este precio, $96.63761 pesos, se
obtendria un beneficio proporcional, entre las tasas.

Al momento de darse este calculo se pagaria un cupén vigente, de
$3.79167 pesos.
Al sumarse las cantidades se obtiene un valor en el tiempo a

descontar de $100.42928 pesos.

A esta cantidad se le debe traer 1 dia para atrds en el tiempo a una
tasa equivalente del 8.5% anualizada de 182 dias en términos de
un factor de descuento.

La obtencion del factor de descuento se da aplicando fa formula
descrita anteriormente y substituyendo:
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FD = ((((8.5/100)/360) 182) + 1)~(1/182)

El resultado seria:

FD = 1.000231

Para obtener el precio a los 8 cupones y 1 dia por vencer se hace la
divisién propia del calculo del valor presente:

Precio = 100.42928/ 1.000231

Donde el resultado seria:

Precio = 100.40606

Este es el precio que habria que considerar para operar un bono al
8.5% con cupcnes del 7.5% de 182 dias con 1,457 dias por vencer.

Este precio contiene los intereses devengados propiedad del
vendedor, ya que el cupdn de $3.79167 pesos se descontd sdlo 1
dias para atras, dejandc 181 dias sin afectar.

Para saber cudnto del precio registrado incluye intereses
devengados, se hace el calculo en términos de interés simple:

Intereses Devengados = {7.5/360) * 181 = $3,77083

Si a $98.15123 te restamos los intereses devengados de $3.77083
pesos se llega a un término conocido como precio tedrico:
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Precio Tedrico = 96.63523

El precio de operacién, es el precio con intereses, ya que es el
importe que realmente se tiene que liquidar.

Para llegar al precio verdadero de operacién hay que multiplicar el
precic sucio o con intereses por la UDI del dia de liquidacién. Las
UDIS se conocen por adelantado hasta por 15 dias, lo que permite
cubrir con facilidad las operaciones valor 24, 48, 72 6 96 horas
(términos a los que se refieren las operaciones pactadas en una
fecha, pero liquidadas dias mas adelante, hasta donde la ley lo
permita).

Si la UDI de la fecha de operacion es de 2.63148, el precio del
UDIBONO seré el resultado de multiplicar $100.40606 por esa cifra,
llegando al valor de $264.21655.

A ese precio, se esta comprandc un UDIBONO a una tasa del 8.5%
por encima de la inflacién, con cupones del 7.5% y con 1,457 dias
por vencer,

7. Amortizaciones Especiales.

En la deuda corporativa es frecuente encontrarse con
amortizaciones distintas a las del Gobierno Federal, siendo ésta de
una sola exhibicidn y siempre en efectivo.

Algunas empresas han logrado negociar con sus tomadores de papel
amortizaciones en “especie”, esto es con otro tipo de titulo, casi
siempre acciones de esa compafia u otra estrechamente vinculada
a la que emitid la deuda. Este es el caso de las obligaciones
convertibies.

También aparece en el mercado la posibilidad de ir haciendo
amortizaciones parciales, que alivian el flujo de efectivo a devengar
por parte de la institucién obligada.

7.1 Amortizacién en Acciones, Titulos Convertibles.

Las alternativas de financiamiento para las empresas contemplan

procesos de ingenieria financiera que les llevan a acceder a distintos
procesos aprovechando el mercado de valores.
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Las obligaciones permiten el liquidarse ya sea en efectivo o en
acciones, siempre y cuando sean def tipo “subordinas” al capital de
la empresa.

Frecuentes en los esquemas de financiamiento de los bancos,
algunas otras empresas las han utilizado.

Generalmente se comete el error de proceder a su calculo como si
fueran bonos de renta fija y, no lo son.

Son compras financiadas de acciones. Lo que se debe hacer, es
valuar el precio que se desprende del factor de convertibilidad en
términos de valor presente, descontando los flujos gue se vayan
dando como cupones pagados, de forma que se pueda evaluar la
conveniencia o no de adquirir acciones a través de ese proceso. Si
el valor presente de la alternativa via obligaciones convertibles
arroja un valor inferior al del precio de la accién de la empresa en el
mercado, la compra de los titulos subordinados seria aconsejable.

Nunca debe entenderse esta alternativa de inversién como un
producto de renta fija que devengard intereses sobre un patrimonio,
ya que el capital dependerd en su regreso del valor de un
instrumento de renta variable.

Suponiendo un valor nominal de $100.00 pesos de la obligacidn
subordinada y convertible, con una tasa de interés pagadera cada
28 dias de la TIIE, y esta tasa fuera del 18.50%, por cinco afios,
esto es por 65 periodos, el precio del titulo dependera no sélo del
comportamiento de las tasas de mercado, sino de las expectativas
del precio de la accién segln se acerque e! dia de Ia conversidn.

Si el factor de convertibilidad (expresado en el prospecto de
colocacion, con todas las variantes que pudieran caber segun se
haya disefiado el financiamiento) consistiera en entregar acciones a
$5.00 pesos, por cada titulo de las obligaciones, se entregarian 20
acciones (100.00 pesos / S pesos por titulo).

Durante la vigencia de la obligacion, se suponen cobrados intereses
producto del cdlculo de la TIIE al valor nominal en el periodo
correspondiente,

En este supuesto, si cabria la posibilidad mas concreta de buscar
tasas esperadas de la TIIE para cada cupén. No es ya tan factible
el pensar en una tasa permanente, porque ya no se trata de
proporciones, se trata de una tasa de interés necesaria para
descentar flujos de un proyecto distinto de inversidn,
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De todos modos, se mantiene la practica generalmente aceptada de
considerar la tasa de interés como permanente. Conseguir buenas
proyecciones no siempre es facii, ya que ni las mejores casas de
analisis tienen buenos resultados en estos casos.

Asi, se tendria que el valor presente de la citada obligacidn no para
hacer inversiones de renta fija, sino conforme a los datos
proporcionados anteriormente, obteniendo el descuento del precio
de la accion de $5.00 pesos 65 periodos para atrds a una tasa del
1.43889% por cada periodo. Si se dispusiera de informacién
confiable en cuanto a qué tasa de interés aplicar para cada caso,
habria que validarla con otras fuentes de informacién.

Entonces:

El valor presente de $5.00 pesos a la tasa de 1.43889%, con 65
periodos es:

5/(1+.0143889)}"65 ¢ lo que es lo mismo:
5%(1+.0143889)~-65

que da como resultado un valor presente de $1.97551 pesos por
accion.

El valor de la obligacion dependera de la conformidad de los
participantes del mercado con esos supuestes, y segin se vayan
dando distintas expectativas, habrd quienes acepten participar a
distintos precios, ya que cualquier cantidad pagada por arriba del
valor nominal encarece el factor de convertibilidad y viceversa.

El precio obtenido de un peso con noventa y siete centavos “hoy” es
eruivalente a cinco pesos dentro de cinco afios, a la tasa de interés
considerada.

Como no se trata de proporciones, las consideraciones no son tan
simples para llegar al precio.

Si por alguna razén se descontara a una tasa menor, como del
17.00%, pensando que ése seria el promedio de las TIIES y el
mercado esta aplicando la tasa del 18.50% (claro estd, que habria
gue hacerio cupdn por cupdn a la tasa que se crea aplica en cada
caso, pero para fines de ejemplo, es utilizable) el valor presente
seria de $2.12894 pesos por accidn, que si se trata de elevar a
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términos de convertibilidad, el valor no setia de $100.00 pesos por
obligaciéon.  Aplicando la diferencia entre proporciones el valor
presente de la anualidad seria de $105.066657. Ahi estaria el
premio que alguien pagaria por encima de la tasa de descuento.

Tambigén la consideracion de que el precio de la accion variara de
forma importante a los cinco pesos, alteraria el precic a pagar. Si
se descuenta a la misma tasa un valor superior a cinco pesos, el
precio por obligacion debe ser mayor a $100.00 pesos vy al contrario
si se espera un precio por accién inferior a los cinco pesos.

Mas complejo se vuelve una aproximacion de valor cuando el factor
de convertibilidad no es fijo, sino dependiente de otro elemento
como seria que se entregaran acciones segun la combinacién del
precio a valor contable y el precio de mercado, o conforme a alguna
otra alternativa.

7.2 Amortizacion en Varios Periodos.

Con el fin de aliviar el flujo de efectivo que una amortizacion tiene
para una institucidon que se ha financiado a través del mercado de
valores, se han dado emisiones donde se Illevan a cabo
amortizaciones periddicas de capital.

En lugar de que un bono amortice a valor nominal al fin de {a vida
del instrumento, todos los titulos, se tienen fechas preestablecidas
para cumplir con parte del capital que se recogid en la emisién
primaria.

No se trata de pagar parte dei valor nominal del bono, restando a
$100.00 pesos la parte proporcicnal y asi hasta llegar a cero, sino
de ir retirande del mercado, a través de su pago, posiciones de
titulos que estén en la cartera de los inversionistas.

Si se emitieron un millén de titulos, a $100.00 pesos cada uno, se
tratd de una colocacién de papel por $100,000,000.00 de pesos a
valor nominal.

Si dentro de las especificaciones del papel se contemplan
amortizaciones periodicas, como por ejemplo, a los cuatro afos la
mitad, es decir, 500,000 titulos y al quinto afio los otros 500,000
titulos, estamos hablando del ejemplo que nos ocupa en este punto.
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Existen muchas aiternativas para las empresas y organizaciones en
cuante a qué amortizaciones quieren llevar a cabo y cuando,
siempre y cuando estén especificadas en el prospecto de colocacion.

El calculo no se convierte en mayer problema, séle que hay que
hacer la valuacién para cada amortizacién, ya que se trata de dos 6
mas operaciones distintas en cuanto al plazo, y dar un promedio a
los valores que se consiguen por cada una.

Hay quienes prefieren buscar un resultado utilizando el valor
presente neto, aplicando flujos parciales, haciendo después las
conversiones nuevamente a los valores nominales. En el ejemplo
sugerido, de dos amortizacicnes, el VPN necesitaria de flujos de
$50.00 pesos para cada amortizacién y de pagos periddicos o
cupones de la mitad cada uno, lo que puede dificultar mas el
proceso.

De ejecutar el valor presente de las anualidades para cada
amortizacion y promediando los resultados, que ya estdn en el
mismo punto del valor del dinero en el tiempo, se simplifican mas
los procesos de calculo.

Si agregamos a nuestro supuesto que el papel en cuestion devenga
una tasa de interés de CETES mas cuatro puntos, faltando para la
primera amertizacidon 48 periodos de 28 dias y para la segunda 60
periodos y se negocia el titufo a una tasa de CETES mads tres puntos
(témese el nivel de CETES al 18.25% de 28 dias), se tienen dos
valores presentes de dos anualidades (o cuantas se requieran segln
el nimero de amortizaciones):

a. Plazo de 48 periodos, cupdn de $1.730556 {que viene de
{(18.25 + 4)/360)*28), tasa de interés de .016527778 (que viene
de ((18.25 + 3)/360)*28) se consigue un valor presente de la
anualidad de: $102.5634.

b. Plazo de 60 periodos, cupén de $1.730556 (que viene de {(i8.25
+ 4)/360)*28), tasa de interés de .016527778 (que viene de
((18.25 + 3)/360)*28) se consigue un valor presente de la

anualidad de: $102.9459.

El promedio de ambos precios nos daria el valor a pagar por el bono
referido:

(102.5634 + 102.9459) / 2 (porgque son dos amortizaciones)
= 102.7546
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Un bono con las caracteristicas descritas de tasa de CETES mds
Cuatro puntos, operado a CETES mas tres puntos, con dos
amortizaciones distintas por vencer, una de 48 periodos de 28 dias
y otra de 60 periodos de 28 dias, tendria el precic de $102.7546
pesos por titulo.
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Capitulo IV. Sistemas de Valuacion Existentes en
los Instrumentos de Deuda de Largo Plazo y su
Valoracion del Riesgo.

1. El Estado de Cuenta.
1.1 Aspectos Informativos.

El estado de cuenta cumple con un elemento fundamental que es el
hacer saber a la clienteia sobre los movimientos que se llevaren a
cabeo en su contrato de inversion,

Se trata de exponer los saldos de efectivo, las posiciones en valores
y los movimientos gue se dieron durante un periodo determinado,
de un mes, segun la legislacién aplicable.

En cuanto a su disefio, existen muchas variantes a discrecién de la
institucidn en donde se llevaron a cabo las operaciones o en [a que
se custodie la tenencia de los valores; ya que algunos clientes, de
los llamados “institucionales” principalmente, operan a través de
algunas casas y mantienen la posicion de valores a través de otra
empresa, bancos generalmente, que se conocen como custodios.

El estado de cuenta enfrenta un gran reto, el de satisfacer tanto al
cliente com(n como al cliente especializado.

La mayor parte de las casas de bolsa y bancos tratan de consolidar
en un solo estado de cuenta la informacién que requiera cualquier
cliente, lo que ha resultado complejo para muchos de los
inversionistas.

Las columnas de caryo y abono no siempre son claras {por citar un
ejemplo) o la consolidacidn de la posicidn de valores no refleja
necesariamente lo que ocurre con los titulos propiedad del
inversionista.

Los datos contenidos en el estado de cuenta no cumplen su objetivo
en la mavyoria de los casos vy, por el contrario, se desinforma. Se
requiere la mayor parte de las veces de muchas explicaciones,
algunas de las cudles estarian obviadas por estados de cuenta
diferenciados, asunto éste Ultimo que tal vez requiera de un analisis
de mayor profundidad y costosas implementaciones por parte de los
intermediarios.
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Los bonos objeto de este trabajo, los de largo plazo, representan un
problema muy particular, debido a lo complejo de su valuacién,
sujeta a interpretacion.

Los estados de cuenta arrojan tres alternativas de valuacién y la
muy reciente incorporacion de un cuarto, el del “proveedor de
precios”, siendo éste cuestibn de observancia obligatoria para fas
sociedades de inversion de instrumentos de deuda.

1.2 Aspectos Juridicos.

La Ley del Mercado de Valores exige en su Capitulo Octavo, articulo
84 lo siguiente:

“Las casas de bolsa deberan enviar a sus clientes dentro de los
primeros cinco dias habiles posteriores al corte mensual, un estado
autorizado con la relacién de todas las operaciones realizadas con él
o por su cuenta, y que refleje la posicion de valores de dicho cliente
al ultimo dia habil del corte mensual, asi como la posicion de
valores del corte mensual anterior.

Este documento hara las veces de factura global respecto de las
operaciones en €l consignadas.

Los citados estados de cuenta deberdn ser remitidos precisamente
al uitimo domicilio del cliente notificado por éste a la casa de bolsa
y, en su caso, los asientos que aparezcan en los mismos podran ser
objetados por escrito o a través de algun medio convenido por las
partes, de acuerdo a fo previsto en el segundo parrafo de la fraccién
II del articulo 94 de esta lLey, dentro de los veinte dias habiles
siguientes a la fecha de su envio.

El cliente, para hacer las objeciones respectivas en tiempao, tendra a
su disposicion y podra recoger en las oficinas de la casa de bolsa,
una copia de dicho estado desde el dia siguiente habil del corte de
la cuenta.”*?

De este articulo se desprende la obligacion de enviar a los clientes
un resumen de sus movimientos mensuales y la consolidacién de
sus posiciones, pero no hace referencia especifica a la forma de
obtener los precios de los bonos que nos ocupan.

3 Ley del Mercado de Valores, Comision Nacional Bancaria y de
Valores, México, D.F., 1996, p. 92.
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De aqui se desprende la necesidad de establecer criterios de
valuacion.

El resto del articulo, resulta excesivo en su contenido para los fines
de este trabajo.

2. Valuacion a Valor Nominal.
2.1 Consideraciones.

Cualquier bono amortizard a su valor nominal. De esta forma, al
estabiecer en los estados de cuenta este sistema, se tiene un perfil
claro de lo que valdra al final de su vida el titulo dei que se trate.
Asimismo el calculo de intereses, al hacerse sobre el valor nominal,
permite un parametro claro en cuanto a ese respecto.

Los problemas aparecen cuando se hace una compra en un mes
determinado, a un precic de mercado gue muy probablemente
estara por abajo o por arriba del valor nominal, y al establecerse al
fin de mes el precio del bono en lo que generalmente es $100.00
pesas, aparecerd una ganancia o una péerdida extraordinaria.

Es dificil para el cliente tener una perspectiva clara del desempefio
de su patrimonio si se enfrenta a bruscas variaciones como la que
se refleja en el mes en el que se adquieran o se vendan los bonos,

A las casas de bolsa les facilita enormemente el proceso de
eiaboracién de los estados de cuenta. Solo se requiere calcular el
valor nominal en el caso de bonos indizados, como los UDIBONQS ¢
los UMS.

2.2 Caso con Intereses Devengados.

Existe una alternativa a la valuacién en términos nominaies,
afiadiendo al fin de cada informe mensual el monto correspondiente
a los intereses devengados del titulo en cuestion.

Asi, si en el mes de operacion, ya sea compra o venta, si se tiene
una variacién importante en cuanto a la informacion, los meses
subsecuentes llevan a tener un comportamiento mds suave y
susceptible de evaluar un rendimiento, aunque sea en los términos
del cupdn. El cupdn vigente es el que proporciona los elementos
para el calculo de los intereses devengados.
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Independientemente del precio de compra, a los $100.00 pesos ¢ al
que sea el valer nominal, se le suma el importe de los intereses
devengados del numero de dias transcurridos al cierre de mes.

Por ejemplo, si un BONDE con cupones de 28 dias, con cupdn
vigente de 17.22% vy al cierre del estado de cuenta, dia Gltimo habil
llevara 16 dias transcurridos, la valuacién seria:

$100.00 + ((17.22/360) * 16) = $100.76533

Cuando se pague el cupdn, al dia 28 de transcurrido éste, el valor
del titulo para efectos contables volverd a ser de $100.00 pesos,
reiniciando la acumulacidon de intereses segun se devenguen.

Para hacer un calculo eficiente del rendimiento se necesita valuar el
precio de venta y compararlo contra el de compra, afiadiendo el
valor actualizado de todos los cupones que se hayan cobrado
durante la existencia de la posicion del titulo.

3. Caso de Valuacién a Mercado.
3.1 Consideraciones.

En los mercados de valores, cada vez es mas comun encontrar
adeptos a esta alternativa de proporcionar informacion.

Se trata de proporcionar el valor en los estados de cuenta de todas
las posiciones como si fueran acciones, esto es, al ultimo precio que
tuvieron en el Ultimo dia de operacién del mes,

Sin embargo aparecen ciertas cuestiones a tomar en cuenta.

El Gitimo precio de cofizacion dei mercado se da por la intervencidn
de dos participantes, quienes pueden tener intenciones “distintas” a
las de simplemente contactar un oferente y demandante de titulos.

Se puede dar el caso de que por términos de valuacion, para subir o
bajar el precio de un titulo a fin de un periodo, se hagan cruces
entre participantes del mercado. Algunas sociedades de inversion
podrian requerir, en opinién de sus administradores, de ciertos
precios en los bonos que las conforman.

El caso de las acciones es semejante. Muchas operaciones
financieras tienen como garantia acciones, y éstas al variar su

ESTA TESIS NO SALE
DE LA BIBLIOTECA
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precio, aiteran el monto de lo que queda en garantia. Si esta
cantidad, representada en dinero baja hasta cierto punto, hubiese la
necesidad de ampliar las garantias. Para evitar esto, es muy
posible enfrentar manipulaciones al cierre de mes.

Como lo descrito en el parrafo anterior, existen gran cantidad de
ejemplos posibles, que hacen del precio de mercado un elemento
que pude ser engafoso.

Recientemente se ha incorporade la figura del proveedor de precios,
un agente especializado en determinar cual es el valor “correcto” de
los titulos de renta fija, para evitar el tomar un precio de mercado
gue no refleje la realidad del titulo.

Estos proveedores de precios, ademas de considerar el valor de
mercado de los titulos, agregan parametros como qué tanto
volumen se opero a determinado nivel y otros factores alternativos
que tratan de hacer mas justo el precio que determinen. Aplican
ecuaciones con distintas variables y cada proveedor de precios,
debidamente autorizado en su proceder por la autoridad
competente, puede tener discrepancias en cuanto a lo que otro
proveedor haria con un valor,

Para determinar el rendimiento, la valuacion a mercado o a través
del proveedor de precios, significa para el inversionista enfrentarse
a toda la volatilidad que un mercado pueda tener.

En terminos generales, el inversionista promedic en México no
acepta esta forma de entregarle informacion.

Lo gue busca es poder calcular un rendimiento y evaluar un
desempefio periddico de sus inversiones. Para conseguirlo, se

requiere de un sistema distinto al de valor de mercado, aunque
siempre se debe estar informado sobre el desempeno del mismo.

4. Valuacion en Curva.

4.1 Consideraciones.

El valor en curva de un bono o de un titulo operado a descuento
implica el considerar las principales variables de calculo fijas v sélo

ir adecuando el plazo.

De esta forma se mantendria la sobre-tasa siempre fija, el cupon
mientras dure y adecuandolo cuando cambie éste sj se trata de un
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bono de esas caracteristicas, y calcutando el precio tedrico tan sélo
con el cambio de los dias por vencer,

Por ejemplo, si se compra un BONDE91 en la mitad def mes, dia 15,
con 1000 dias por vencer, cupon del 16.00%, tasa vigente del
17.00% vy una sobre tasa de 0.78 puntos porcentuales se estaria
pagando por él $98.12337 pesos. Al final del mes, dia 30 por
ejemplo, el valor en curva se determinaria tomando todos los
parametros idénticos, salvo el de dias por vencer. Al dia treinta del
mes le quedarian 985 dias por vencer. El valor en curva seria de
$98.83702 pesos.

Al medir el rendimiento entre ambas cantidades se arroja un cambio
porcentual de 17.45%; que si bien no ajusta a los términos de tasas
de noventa y un dias, si permite tener una perspectiva mas
adecuada del desempefio de las posiciones.

Al darse el corte de cupdn, se desprende de la valuacion el importe
del cupdn, depositdndose este en efectivo por parte del emisor, en
este caso el Banco de México, reiniciando la valuacién del bono con
el nuevo cupdn, la nueva tasa vigente, pero la misma sobre tasa.

Esto es, si al dia anterior del corte del cupdn (es decir, con 911 dias
por vencer) BONDE propuesto tiene una valuacién de $102.43439
pesos. Al dia siguiente, se pagara el cupén desprendiéndose del
conocido como precio con intereses, que si se trataba de un cupdn
del 16%, el depésito seria de $4.0444 pesos por titulo y el nuevo
precio teorico del BONDE sera igual a su precio con intereses.

A partir de este momento se reinicia fa valuacién en curva, con
todas las variables fijas excepcién hecha de los dias por vencer y el
nuevo cupdn que se mantendra durante la vigencia de éste. Se
puede considerar ésta misma tasa (la nueva) como 1a tasa vigente,
ya que cuando se dan los cortes de cupdn ambas tasas pasan a ser
la misma.

El precio del BONDE a los 910 dias por vencer serd de $98.43945
por titulo considerando el cupén pagado ese mismo dia. Al ir
pasando los dias se van agregando los intereses en curva,
manteniendo la sobre tasa de compra siempre fija.

Es cierto que el valor en curva no representa necesariamente el
precio de mercado del BONDE, ya que siendo papeles de mucha
operacion, todos los dias y, muchas veces varias veces al dia,
cambian de cotizacidn. La sobre tasa es el factor que puede hacer
variar los precios de forma mds importante.
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Para cualquier operacién, se deberd tener en cuenta gue el precio
que margue el mercado sera el correcto, pero si facilita la valuacion
en curva una aproximacion al desempefio periddico de las cuentas
de inversion.

De esta forma quien recibe un estado de cuenta puede tener algo
mas gque un elemento juridico, como es la factura que contiene,
agregando una forma de conocer el avance de sus decisiones de
inversion.

El mercado ha sido ignorado en muchas ocasiones en nuestro pais,
lo que ha llevado a estos tiempos a pretender que cualquier
inversién debe estar valuada en términos de mercado.

Las estrategias de inversidn no necesariamente deberian ajustarse a
ese criterio, sin que esto signifigue no tener siempre en cuenta que
cualquier cambio sobre la misma se debe ajustar a las condiciones
de oferta y demanda. Los dos tipos de informacion se deben
complementar, no existe razon para gque se tengan
contrapunteados.

5. El Vector y el Proveedor de Precios.
5.1 Consideraciones.

Ante la clara necesidad de obtener informacion y no distorsiones
para establecer el precio “correcto” de un bono, se llegd a la
implementacién del vector en el sector bursatil,

Se trata de una ecuacion alimentada por distintos factores que,
aunque se parece mucho al precio de mercado, no lo es
exactamente.

Se busca dar elementos al precio que le distingan de un hecho
aislado del mercado.

Si dos operadores negocian un titulo a determinado nivel, el vector
puede considerar otros elementos y no tomar necesariamente el
ultimo hecho.

Esta ecuacion se comenzd a utilizar en cuanto a la valuacién de

activos de las carteras, pero significo algunos problemas en cuanto
a su aplicacion.
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Al ser una adecuacion de la anualidad, responsabilidad adscrita a la
autoridad, contaba con elementos no siempre fijos.

No siempre estaba “ista” la informacién ni se conseguian los datos
finales en tiempo de preparar los informes necesarios,

El proveedor de precios, aparece como una figura ya obligatoria
para valuar los bonos de todas las sociedades de inversién del pais.

Es prédcticamente lo mismo que el vector, salva gue en este caso se
puede contratar a un despacho debidamente autorizado para Hegar
al precio.

Dentro de ciertos parametros cada proveedor de precios puede
adecuar sus ecuaciones seqgun los elementos que considere
relevantes. El volumen de operacién de determinado titulo es de
tomarse en cuenta. Asfi se evitaria que un precio establecido por
una sola transaccién de poca relevancia en cuanto a su monto sea
el parametro de valuacién para toda la industria.

Se pueden incluir otros aspectos dependiendo de las ecuaciones que
cada proveedor de precios considere. Inclusive elementos de
volatilidad estadistica podrian tomarse en cuenta.

No es un metodo que substituya una valuacién en curva, pero
tampoco es tan agresivo como la valuacién a mercado y pretende
ser "mas justo” en la obtencién de precios.

Cada intermediario financiero tiene la libertad de contratar a su
proveedor de precios (puede contratar varios, uno para cada
producto, si asi lo desea) para aplicar los criterios de éste en sus
carteras de fondos de inversibn  {fundamentalmente de
instrumentos de deuda} aunque en cuanto a las posiciones en
directo, propiedad del cliente claro estd, la presentacion de precio
sigue siendo un concepto “libre” para que cada casa de boisa o
banco decida conforme a io que la Ley del Mercado de Valores le
permita.

Este sistema no permite al inversionista observar el desempefio de
su decision de inversidon, aunque trata de suavizar la voiatilidad de
los precios. Se podria combinar con el sistema en curva y hacerle
saber a los inversionistas cual es su situacién conforme a
desempefio y también conforme a lo que los valuadores de precio
opinan sobre sus inversiones.
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No se debe perder de vista que no todos los inversionistas son
expertos en materia de valuacién y requieren de algunos apoyos
distintos a lo meramente técnico, asunto que en lo particular
también acepta interpretaciones.

6. Riesgo en las Inversiones de Deuda.
6.1 Riesgo Crediticio.
6.1.1 Consideraciones,

La impresion que durante afios se ha manejado en muchos paises
sobre la “seguridad” de las inversiones en inversiones de deuda, ha
hecho mucho dafio al desarrollo del mercado y ha permitido abusos
conforme al paradero de los patrimonios de las personas.

La renta fija era un concepto que se entendia (y todavia hay quien
asi lo hace) como sindnimo de impasibilidad de perdidas, de un tipo
de inversion sin riesgo.

Lo Unico gue si se puede decir sobre la renta fija, es que las
condiciones sobre las que se compromete a pagar un emisor se
establecen, se puede inclusive hablar de distintos tipos de
garantias; pero la seguridad del pago de intereses y capital
proviene de flujos de efectivo que si no se generan, no llegaran a
tas cuentas de los tenedores de los titulos.

El riesgo de no recibir el pago de intereses (cupones) o capital se
conoce como “riesgo crediticio”.

Muchos son los elementos que se deben de tomar en cuenta para
liegar a determinar gué riesgo se asume al invertir en alglin bono o
instrumento.

La fuente de pago es, si no el mas importante, si fundamental,
Cualquier proyecto, desde el financiamiento de las cuentas
nacionales hasta la obtencién de capital de trabajo para empresas
pequefias requiere de un retorno sobre la inversién.

Et apalancamiento en la empresa proviene de una necesidad de
maximizar el valor de las aportaciones de los accionistas. Hacer
dinero con dinero ajenc, es decir, con dinero prestado, es mucho
mas rentable que hacerlo con dinero propio. Este es el fundamento
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de la existencia del pasivo, desde la perspectiva financiera, claro
esta.

Cuando los flujos empiezan a tener problemas para satisfacer el
servicio de las deudas, ef patrimonio invertido empieza a estar en
problemas que pueden ir desde un beneficio extraordinario por el
cobro de intereses moratorios hasta una situacién completamente
distinta, la pérdida del dinero ahi invertido.

De esta posibilidad, la de incumplir con lo acordadc en cuanto al
pago de los intereses y del capital recibido, no estan exentas ni las
grandes corporaciones ni los paises que emiten su deuda en
mercados tanto internos como externos.

Los bonos de paises como Rusia, Argentina, Brasil y muches otros,
han producido serios menoscabos g los recursos de instituciones, de
fondos de inversion y de inversionistas en particular.

El fantasma de ia suspensién de pagos ha sido recurrente en las
economias de muchas naciones latinoamericanas y de otras
regiones.

Financiamientos provenientes de naciones desarrolladas y de
organismos internacionales van y vienen proponiendo planes de
rescate y exigiendo condiciones de manejo de politica monetaria
que muchas veces significan un duro golpe para las condiciones de
vida de la poblacidn.

En Asia se han dado casos como el de Indonesia, en Eurcopa el de
Turquia y el del esciandalo de la pirdmide financiera en Albania, las
crisis de Mexico, Argentina y Brasil, muy recientes todas ellas, son
un claro ejemplo de que hasta las naciones en vias serias de
obtener un desarrollo sostenido pueden estar muy cerca de
incumplir, si no es que lo han hecho ya.

MNaciones con menos capacidad de manicbra en los mercados
financieros si han resentido con mayor gravedad los sobresaltos
econdmicos y han tenido que afrontar costos mayores para lograr
su recuperacion.

Para medir el riesge crediticio de una corporacién o de una
empresa, se requiere de la labor profunda de analisis de una
empresa reconocida en la materia.

Estados financieros, entorno macro y micro-econémico, fuerzas y
debilidades, generacion de efectivo, garantias otorgadas
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(considerando su liguidez), aspectos juridicos, direccion, historial
crediticio, destinc de los recursos, entre otros, son de los puntos
mas relevantes a tomar en cuenta.

No todas las empresas estan en las mismas condiciones, por lo que
se obtienen grados de calificacion que pretenden representar la
solidez de pago que tienen los emisores.

Las calificadoras mas reconocidas en el mundo otorgan su escala de
calificacién, siendo la mas popular y en vias de estar muy cerca de
la homologacion internacional, la que implica la asignacién de
letras.

Tres letras “A”, es decir, AAA, significa la mas solida capacidad de
pago de una organizacion, De ahi sigue la calificacidn AA, A y se
pasa a la triple BBB, continuando asi hasta llegar a niveles de
representacion de insolvencia. Por debajo de CCC se a2std en
condiciones muy delicadas.

Las calificadoras van cambiando sus expectativas segin se van
dando condiciones distintas en los mercados.

Siendo que estas calificadoras también analizan y otorgan
“calificaciones” a las distintas naciones, un cambio en su
perspectiva puede afectar profundamente el comportamiento de la
economia de algun pais,

A ciertos niveles se habla del “grado de inversion”, punto a partir
del cual en opinidon de una empresa calificadora se puede invertir en
algln pais dadas las condiciones econdmicas que presenta,

Generalmente este ansiado grado de inversién va de la mano dej
seguimiento de la politica econémica neoliberal impuesta a través
de la presion de organismos financieros como el Banco Mundial o e
Fondo Monetario Internacional.

Se revisan a la alza o a la baja tanto las calificaciones de empresas
como de paises, impulsando a los participantes del mercado a
aumentar o disminuir sus tenencias en los bonos & titulos
correspondientes, evidentemente afectando c¢on su oferta o
demanda los precios de éstos.

Los bonos de paises han llegado a valer 80% menos, inclusive han

llegado a tener un precic cercano a cera, por cambios en sus
condiciones politicas o econdmicas.
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Los precios de bonos corporativas han perdido todo su valor y en
ocasiones |la recuperacién del capital ha sido imposible, cavendo en
ef intento de cobrar garantias deficientemente otorgadas o
insuficientes para cubrir los compromisos.

La participacion negligente de muchas personas en los mercados,
auspiciados por maniobras juridicas que han entorpecido la
recuperacion, ha hecho muy dificil y mucho mds cara la captacion
de recursos para la empresa, siendo nuestro pais un clare ejemplo
de ello,

Considerando que el financiamiento bancario es generalmente mas
caro gque ei bursatil, éste Ultimo ha estado muy limitado producto de
las malas experiencias desencadenadas, muchas de ellas, por fa
crisis financiera de 1994-95 ocurrida en México.

El inversionista debe seguir muy de cerca las calificaciones y las
revisiones periddicas sobre sus titulos, estar muy atento para actuar
en tiempo vy tratar de evitar el caer en la tentacién de rendimientos
muy altos, siendo que no existe peor rendimiento que el que no se
puede cobrar.

6.2 Riesgo de Mercado.
6.2.1 Consideraciones.

El riesgo de mercado contempla un basico no sdlo para el analisis
de este tipo de riesgo, sino para cualquier otro: el plazo.

A mayor plazo, mayor es la probabilidad de que suceda lo que no se
quiere que pase. Este es el fundamento del concepto de riesgo,

El riesgo de mercado complementa al crediticio, aunque establece
sus parametros conforme a otros elementos.

Un papel determinado, un CETE por ejemplo, puede gozar de
extraordinaria solvencia a través de quien le respalda, el Gobierno
Federal, pero puede tener un riesgo de mercado muy alto. Si bien
su riesgo crediticio es moderado, en caso de que se trate de un
documento que tenga por vencer, por ejemplo, dos aios, los
cambios en las condiciones del mercado significarian la posibilidad
de perder dinero.

Si las tasas de interés suben, los titulos de renta fija bajan
2-s=sars Y Teles SUbEN, 105 tinulos de renta fija bajan

de precio.
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Esta es una regla clara y muy necesaria para quien participe en los
mercados financieros,

Un CETE con 728 dias por vencer a una tasa del 17.00% tendria un
precio de $7.4417 pesos.

Digamos que transcurre un afic aproximadamente ¥, por Ila
circunstancia que sea, las tasas de interés rondan el 48.00%,

El precio de nuestro CETE seria de $6.7567 pesos, falténdole 360
dias para madurar.

Ha transcurrido un afio y lejos de tener un rendimiento equivalente
al 17.00% en el periodo sefalado, existe una pérdida de capital de
mads de $0.68 pesos por titulo. Multipliquese esa pérdida por la
cantidad de titulos de que se trate y el dafio puede ser muy
importante,

A este efecto no escapan ni los inversionistas privados ni las
grandes sociedades de inversion.

Claramente se espera que el Gobierno Federal cumpla con la deuda
contraida en el mercado, pero a $10.00 pesos {valor nominal del
CETE analizado) y a su vencimiento. El precio al gue cualquier
participante lo haya adquirido en el mercado no es asunto del
emisor,

Es cierto que si el duefio del titulo lo mantiene hasta que transcurra
el plazo compieto, los 728 dias desde que lo compro, recibira el
rendimiente esperado del 17.00%. Sin embargo se corre un
importantisimeo costo de oportunidad al mantener recursos a una
tasa de interés que ya no es competitiva.

En el riesgo de mercado convergen dos aristas, el que un titulo al
momento de negeciarse ofrezca una pérdida en tas inversiones y
que en caso de mantenerse ia posicion la lasa de interés gue se
tiene deje de cumplir con el objetivo de cualquier inversién:
incrementar los patrimonios.

En ¢l caso de que las tasas de interés bajen en lugar de subir, el
efecto es el contrario.

Los titulos de renta fija se revaliian ofreciendo ganancias que

superan por mucho el rendimiente que tienen implicito en su calculo
al momento de comprarlos.
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La gran mayoria de los intermediarios financieros buscan tomar
bonos esperando que las tasas de interés bajen para asi obtener
fugosas ganancias.

Cuando se exceden en el plazo y ne revisan cuidadosamente el
riesgo de mercado implicito al documento negociado, las pérdidas
pueden ser de tal magnitud que han llevado a algunas casas de
bolsa, e inclusive a grupos financieros completos, a quebrar.

Las sociedades de inversidn de instrumentos de deuda (renta fija}
tienen en ocasiones rendimientos negativos. La explicacién a este
fenomeno estd generalmente asociado al riesgo de mercado,
aunque una insolvencia de un emisor en un pagaré ¢ papel
determinado significaria una disminucion drastica de los activos.

Pero un alza en las tasas de interés hard que la valuacién de esos
activos conforme a las nuevas circunstancias del mercado también
piterdan valor.

La razon por la cual se obliga a los administradores de los fondos
(ahora a través de los proveedores de precios) a dar el valor
correspondiente a sus titilos con lo que sucede en el mercado (con
base en las ecuaciones del citado proveedor) radica en la proteccién
a los participantes de la sociedad de inversidn.

Si algln inversionista decide salirse del fondo y no se venden los
titulos correspondientes que conforman los activos en los niveles
apegados a la realidad, se les favoreceria dejando a los
inversionistas que se mantengan en desventaja, contando con los
titulos que ofrecerian una tasa fuera de parametros,

Se podrian cerrar los fondos, esto €5, no permitir las ventas dadas
las condiciones desordenadas del mercado; pero acotar la liquidez
de los inversionistas es una cuestidn sumamente delicada que debe
reconsiderarse.

Si las tasas bajaran abruptamente, el beneficio en las sociedades de
inversién del tipo al que hemos hecho referencia (las de renta
variable cuentan con otros elementos a considerar) deberia
repercutirse en el valor de los titulos que la conforman, ofreciendo
rendimientos importantes.

El riesgo de mercado se puede medir a través de dos mecanismos,
el de las duraciones y el metodo de que mide la volatilidad,
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En términos generales el segundo ha cobrado mds importancia,
aunque ta duracion debe considerarse ya que proporcionan
herramientas ttiles para la toma de decisiones.

Las empresas calificadoras incorporan al lado de la calificacion en
letras del riesgo crediticio, niUmeros, del 1 al 4 que indican qué
tanta exposicion se tiene en terminos de dias invertidos promedio.

El 1 implicarfa el menor riesgo y el 4 el mas alto. Sin embargo, se
debe profundizar en esa explicacidn, haciendo mas clara la forma de
llegar al punto de calificar o lo que seria mas deseable, exponer el
riesgo de mercado no en términos del 1 al 4, sinc del numero de
dias promedio invertido de los que se trate.

6.2.2 La Duracidn,

“La “duracién” de un instrumento de deuda es su “vencimiento
promedio” (average maturity). Representa una forma de captar la
sensibilidad del precio de un instrumento de deuda a los distintos
flujos de caja compuestos de cupones y amortizaciones, los
distintos niveles de tasas de interés y los distintos plazos”.!*

El calculo de la duracion permite conocer cuanto cambiara en pesos
{o en la moneda en la que se cotice) el precio de un titulo ante los
cambios de las tasas de interés.

Su formula representa la ponderacidn de los flujos descontados del
titulo por el tiempo, siendo D la duracién de! titulo, n fos periodos v
C los cupones cobraderos, incluyendo las amortizaciones que se
tuvieran, considerando P como el precio del titulo, siendo casi
siempre su valor nominai.

D=(1/P)*{(1*(C1/(1+i) 1))+ (2*(C2/(1+i) ~2))+...+{n*(Cn/(1+i)~n)))

La tasa de interes, i en la formula, es el rendimiento al que se buscd
la operacion,

La duracién nos arroja un dato distinto al del plazo completo del
bono, ya que considera los flujos que va devengando de forma que
avanza la vida del mismo.

' Heyman, Timothy. “Inversién en la Globalizacién”, Ed. Milenio, p.
147
15 Ibidem. Pp. 358,359,
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Después, se puede derivar una formula que aprecie la sensibilidad
del bono al subir o bajar las tasas, siendo la D de la duracién un
fnsumo en esta ecuacion:

delta% P = {-D * deita i)/(1+i)

Delta% P es el cambio en el precio dei titulo y delta i es la
diferencia entre la tasa nueva y la anterior.

Se supone a D como negativa de forma que el resultado implique
una baja en el caso de que la tasa suba y un alza en el caso de que
la tasa baje.
Considérese el siguiente ejemplo:
Un bono con valor de $100.00 con tres cupones de $10.00 a una
tasa de interés del 10%, suponiendo un incremento del 10% al
11%, tendria una baja en su precio,
Para calcular el cambio aproximado, se tendria:
D =1/100 *(((10/1.1)+(2(10/1.1"2))+(3(110/1.1’\3)))
D=27
delta% P = (-2.7 * (.11-.10))/1.1
delta% P = -2.5%
Este seria el cambio porcentual aproximado que tendria el bono,
variaria 2.5% para abajo, siendo el precio aproximado de $97.51.16

6.2.3 Utilizacian de la Volatilidad.

En el contexto general, la utilizacién de ia duracién no cuenta corn
tantos adeptos como el obtener los margenes de volatilidad.

Esto se explica ya que no todos los participantes en el mercado
aceptan las aproximaciones de la duracién y su aplicacién al calculo
dentro los portafolios.

La volatilidad de los instrumentos se mide a través de |a desviacidn
tipica (estandar) de una distribucién normal.

'& Ihidem. p. 359.
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Del cdlculo de las medidas estadisticas se desprende el valor de la
desviacion estandar y segdn que tan disparado esté de la media, el
riesgo del titulo serd mayor.

Esta desviacion estdndar se compara (a través de polarizaciones)
contra la de otro instrumento de otro plazo, como la de un CETE por
ejemplo. Asi el riesgo de un titulo como el BREM, donde
historicamente se ha comportade con una desviacion semejante a la
que ha tenido el precio de un CETE de 46 dias, es equivalente a éste
ultimo,

A través de este método, los riesgos se miden en la exposicién en
dias.

Mientras mas dias se tengan de exposicion, mayor serd el riesgo, ya
que se habla de una baja del precio de los titulos si la tasa subiera
afectando su posible operacién y, estando el titulo dentro de un
fondo, el precio de la sociedad de inversién se veria afectado.

El metodo es simple en cuanto a que consiste en la apiicacion de
modelos estadisticos reconocidos y aplicables por muchos de los
participantes en las areas de riesgo de las casas de bolsa.

Se necesita de establecer un nivel de confianza, de certeza en
cuanto a fa normatizacién de los datos a utilizar, siendo el mds
comun el del 95%.

Asi, con 95% de seguridad, se puede decir que el riesgo de un
brono, el que sea analizado a través de sus desviaciones tipicas, sera
equivalente a determinados dias de exposicidn en la inversion.

Este numero de dias, se conoce como el valor en riesgo, VAR, y se
puede hablar de qué tanto del VAR autorizado se estd utilizando en
determinado portafolio.

Por ejemplo, en alguna sociedad de inversion se puede fijar un VAR
de 28 dias como parametro. Si se obtuvieran las desviaciones
tipicas ponderadas en cuanto a los instrumentos que la conforman
en 14 dias, se tendria un 50% del VAR utilizade.

Con este margen de maniobra los fondos pueden ir ajustando su
estrategia segun las condiciones que a través de las areas de
analisis vayan previendo en el comportamiento del mercado.

Durante la inestabilidad econdémica que sufri6 México en afios
recientes y ante la carencia de estos mecanismos de control dentro
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de los instrumentos ofrecidos al Publico Inversionista, los
patrimenios confiados a los intermediarios financieros sufrieron
pérdidas producto de malas estrategias de riesgo e inversion.




Capitulo V.  Propuesta de Valuacion de
Instrumentos de Deuda de Largo Plazo y su Riesgo.

1. Bonos a Valorar.

1.1 Bono de Desarrollo del Gobierno Federal con Cupones de
91 dias, BONDELP.

1.1.1 Caracteristicas Particulares de Plazo, Tasa, Cupbn,
Amortizacion y Sobre-tasa. Caiculo.

El BONDES1 6 LP escogido es de la serie 021114, lo que significa
que su amortizacion a $100.00 pesos serd el 14 de noviembre de
2002.

Considerando como fecha de inicio de todas las operaciones
involucradas en este capitulo el 5 octubre de 2000, le faltarian 770
dias por vencer,

La tasa del cupén es del 15.69%.'7

La tasa vigente es 16.47%, resultado de la subasta primaria de
CETES de 91 dias de la subasta del 3 de octubre de 2000.8

La sobre-tasa a considerar seria de 0.80 puntos porcentuales.
Aplicando los términos de la ecuacién de la anualidad conforme a

los ejemplos utilizados anteriormente en este trabajo, el precio
sucio © con intereses seria:

$100.62085

Este es el precio de compra dei titulo a partir de! cual se darad el
supuesto de valuacion.

" Sistema MVA 2000 de informacion de la Bolsa Mexicana de
Valores en la clave MDCDPT de consulta en la fecha sefialada como
inicial.

13 Ihidem. Clave MDHTIB.

94




1.1.2 Obtencion de los Niveles de Riesgo.

En cuanto al BONDE, siendo un titulo de deuda emitido por el
Gobierno Federal, cuenta con todo el respaldo del mismo para su
pago.

Para reforzar este punto, en cuestion de la seguridad que ofrecen
estas emisiones del Gobierno Federal, se cuenta con la Ley del
Banco de Mexico, la que en su articulo 12 indica gue “El Banco de
México llevara la cuenta corriente a la Tesoreria de |a Federacién“!®
¥ que “E} Banco de México podrd, sin autorizacién de! Tesorero de la
Federacidn, cargar la cuenta para atender el servicio de la deuda
interna del Gobierno Federal”?’,

Inclusive se hace referencia, en el mismo articulo, a que el Banco
de México podra emitir valores a cargo del Gobierno Federal para
cumplir con las obligaciones de éste.

Todas las calificadoras de riesgo registradas en nuestro pais toman
lo anteriormente expuesto como el parametro bdsico para
considerar este tipo de emisiones como las de minimo riesgo dentro
del mercado de nuestro pais.

Cabe la mencidn de que la calificaciéon de la deuda de los gobiernos,
incluide el mexicano, que las mismas calificadoras asignan varia
substancialmente cuando se trata de mercades externos.

Hay que diferenciar estos dos parametros, ya que en el mercado
interno los competidoeres deil gobierno mexicano son unos y en et
externo otros, como los gobiernos de otros paises que, en opinién
de estas calificadoras, contarian con mayor o menor solvencia.

En la escala homogénea el riesgo crediticio del BONDE91 que nos
ocupa estard en AAA, la mas alta posible,

En cuanto al riesgo de mercado, despueés de normalizar la
desviacion estandar de las variaciones del titulo, faltdndole 770 dias
por vencer y polarizando estos datos conforme a lo que equivaldria
la volatilidad de un CETE (es decir, un bono cupdn cero), se obtuvo
queﬁl BONDE®91 serie LPO21114 tendria un valor en riesgo de 169
dias®".

19 Ley del Banco de México, Art. 12,

20 Thidem, Art. 12 Fraccién II.

2! Correo electronico preparado por la Direccion de Riesgos de
Vector Casa De Bolsa, 5.A. de C.V. conforme a la metodologia
descrita anteriormente.
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Un poco menor que el de un CETE de 182 dias.

Las alzas en las tasas de interés, significarian un efecto muy
semejante al que tendrian en el precio de un CETE de 169 dias,
siendo el riesgo minimo el de un CETE de un dia.

5i se quiere, se puede aplicar la duracidén ya en términos de CETES
de 169 dias.

1.2 Pagaré de Mediano Plazo de DESAMET.

1.2.1 cCaracteristicas Particulares de Plazo, Tasa, Cupén,
Amortizacion y Sobre-tasa. Calculo.

Desarrolladora Metropelitana, S.A. de C.V. emitié un pagaré de
mediano plazo para financiar sus operaciones de construccién,
mismo que paga intereses cada 28 dias conforme a adicionar a la
Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE) 1.75 puntos®2.

Venciendo el 20 de febrero de 2002 y tomando como fecha de
origen el 5 de octubre de 2002, le quedarian por vencer 503 dias?3.

La TIIE a considerar fue de 16.87% que adicionando 1.75 puntos
porcentuales lleva a 18.62%. Esta emision contempla el pago del
impuesto aplicable, segun miscelanea fiscal vigente en el afjo 2000
de 1.80 puntos porcentuales. El resultado dio 20.42% a pagar
como cupén?t,

Se considerd la misma tasa como vigente de mercado y se hace el
ajuste en la sobre-tasa, bajo la modalidad de “sobre-tasa negativa”
para ajustar el precio del titulo,

Si el titulo devenga un premio sobre TIIE de 1.75 puntos
porcentuales y el mercade ubica el nivel de premio en TIIE mas un
punto porcentual, siguiendo la metodologia mostrada en este
trabajo se considera una sobre-tasa negativa de -0.75 puntos

porcentuales.

%2 Sisterna MVA 2000 de informacién de la Bolsa Mexicana de
Valores en ta clave MCCTIN de consulta en la fecha sefialada como
inicial.

23 Ibidem.

2* Ibidem. Claves MCCTIN y MDHITB.,
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El precio a pagar por el titulo en las condiciones y fecha descritas
serfa de:

100.96652

1.2.2 Obtencion de los Niveles de Riesgo.

Los pagarés de mediane plazo requieren de calificacién en cuanto a
su riesgo crediticio, si bien es un fundamento muchas veces
ignorado por los participantes del mercado, se ha convertido en un
requerimiento indispensable para peder emitir.

Seria muy conveniente que no sélo se haga una revision al darse la
colocacion de la deuda, sino que periddicamente se revisara la
situaciéon de la misma y que se informara a los tenedores de los
titulos de los avances o retrocesos de la solvencia financiera de sus
acreedores.

La calificacién otorgada a la emisién de DESAMET POO fue de
"mxBBB+" a través de la calificadora Standard & Poor's?S,

Esta calificacion implica una “adecuada capacidad de pago tanto de
intereses como del principal. Normatmente contempla parametros
de proteccidén adecuados pero, condiciones econdmicas adversas o
cambios circunstanciales podrian conllevar a un debilitamiento de |a
capacidad de pago”?S.

El riesgo de mercado arrojé un valor en riesgo de 74 dias, es decir,
que teniendo 503 dias por vencer, su riesgo de mercado es
equivalente al de un CETE (un bono cupdn cero) de 74 dias?’.

Su riesgo de mercado se ve favorecido en cuanto a que la revision
de tasas es en periodos de 28 dias, lo que significa un lapso
razonable para reaccionar rapidamente a los cambios del mercado.

Sus problemas aparecen al ser un titulo que no es reportable. Esto
significa que para venderlo, una casa de bolsa no lo puede comprar
para “prestarselo” a otro cliente, sino que se debe encontrar un

5 Suplemento Definitivo de Colocacién. Bolsa Mexicana de Valores,
pagina de Internet www.bmv.com.mx/docprospec/DESAMET-pmp—
suptdf.pdf

%6 Thidem.

27 Op. Cit.




tomprader en directo de los titulos a vender. Bajo estas
condiciones, su liquidez se ve disminuida de forma importante.

Ante un escenario de volatilidad, la base de datos para la busqueda
de su desviacién estandar no tiene elementos de crisis como la de
1994-95 o de escenarios sumamente volatiles del mercado. Seria
prudente tener esto en cuenta.

2. Obtencion de los Niveles de Precios y Niveles de Riesgo a
los Seis Meses Transcurridos.

Tomando como fecha inicial el 5 de octubre de 2000 y agregando
182 dias naturales nos ubicariamos en el 5 de abril de 2001,

Siguiendo los mismos pasos que para la obtencién de los precios
para la fecha inicial, se tienen los siguientes insumos para las
formulas aplicables:

Para el BONDES1 serie LP 021114, quedarian por vencer 588 dias
por vencer. El cupon devengandose en la fecha es del 17.97% y la
tasa vigente de CETES de 91 dias es del 15.80%. La sobre-tasa del
mercado se ubicé en 0.65 puntos porcentuales?s.

El precio que se obtiene es de:

101.75410

Para el pagaré de DESAMET PQO la tasa de cupdn seria del 21.50%,
resultado de sumar a la TIIE aplicable de 17.35% los 1.75 puntos
porcentuales y 2.40 puntos porcentuales de impuesto. Esto ultimo
con base en que la nueva misceldnea fiscal indicé ese cambio en los
impuestos a retener. La TIIE vigente para aplicar seria de 16.84%,
que sumandole los puntos porcentuales correspondientes de 1.75
de premioc y 2.40 de impuesto arroja una tasa aplicable de
20.99%2°,

Los dias por vencer serian 321 y la sobre-tasa de mercado ubicaria
el papel negociandose en TIIE mdas 0.90, lo que implicaria una
sobre-tasa negativa de -0.85 puntos porcentuales®,

2 Op. Cit.

9 Op. Cit.

%0 Los niveles de tasa de mercado se obtuvieron de informacién
interna de la mesa de dinero de Vector Casa De Bolsa, S.A. de
C.V..
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El precio que se obtiene es de:

101.59966

En cuanto a los riesgos implicitos en los instrumentos en la fecha de
5 de abril de 2001, se llegd a los parametros de valor en riesgo de
158 dias para el BONDE y de 66 dias para el pagaré de DESAMET
considerando que se trata de una comparacién con un CETE (bono
cupon cero).

3. Sintesis de la Informacién con Elementos de Analisis en el
Rendimiento y el Riesgo.

Cuando se trata de evaluar rendimientos de bonos que devengan
cupones aparece siempre una cuestion de no poca importancia.

Los intereses cobrados, éa qué tasa se deben de reintegrar para el
calculo final?

Se van dando cobros de intereses que independientemente de si se
retiran ¢ no, existe la posibilidad de reinvertirlos, oportunidad que
dan los bonos que tienen pagos periddicos.

Generalmente no se pueden comprar mas bonos con los cobros de
cupén {dependiendo de los montos involucrados) por lo que los
intereses se invierten en alguna opcidn del mercado de valores.

Para hacer mads justa la comparaciéon hay que buscar una tasa de
interés de mercado que permita valuar los pagos de intereses al dia
en que se requiera revisar rendimientos.

Para efectos de este trabajo se escogié la reinversion de los
cupones gue en ¢! plazo se hubieran cobrado en una sociedad de
inversidn de instrumentos de deuda de las mas grandes y conocidas
del pais, VECTRF B2, administrada por la operadora de fondos
Genera y operada a través de Vector Casa De Bolsa, S.A. de C.V..

En la presentacion de la propuesta de valuacién, apareceran los
precios a los gue se compraron los BONDES y el pagaré de
DESAMET y la reinversion de los cupones en |a sociedad de
inversion descrita,
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Se hara un andlisis de las variaciones que tanto el riesgo de
mercado como el crediticio hayan tenido en el lapso de 182 dias
analizado.

Dentro de los rubros considerados, se buscaré que los saldos
muestren desempefios claros y que brinden informacién sobre lo
que sin duda representa la mejor alternativa de inversién, acorde
con una relacidn riesgo-rendimiento en la renta fija circunscrita a
nuestro pais que no debe perderse nunca de vista.
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4. Presentacion de la Propuesta con los Datos Obtenidos a los Seis Meses Transcurridos.

FECHA 05-Abr-01
A 4oa e desoepede
Rendimiente Sobre Rendimiento Sobre Riesgo de Mercado Fiesgn de +lercado

Iy L venity Fecha Fregip g2 Compra Cupones Cabrades Cupones Attwalzados® Precio en Curva Valor Actualizada  Precio de Mercado  Valor Actualizade  Valor de Mercado Actual Al Comprar
BCIDE LPQ211LS ] 120 22035 5 802992 s 101 54475 110.47417 % 101.75410 19.374 15. 785 158 mias 15% dias
Er-z Bango e Héa o -3 s 396605 4,1821000844
Calificacion AAA t5-Febp-fi g < 50197 4.7475172505
TA5a {IETA
DILSAMET 5Ge-ed § 100.96557 $ 10 54249 5 101.51832 112.06081 % 101.59955 21.73% 21.89% 65 dias 74 diag
Pajare Qg iec.ano Piazo 1 tiow-dd $ 1.58822 1.66827023329
Caliricacion BBB+ 28-Hov-00 H 1.68514 1.7684797106
TASA BRUTA 27-Dne-00 s 1.74834 1.8151032004

24-Ene-0! % 173211 1.77B86736701

2i-Feb-01 $ 1.78811 1.8158973343

22-Mar-01 3 167222 16806316406

* Los cupones se actualizan a través del precio de una seciedad de inversida, como si se reinvirtieran ahl.
No supone la existencia de ese dinero, sino es un mecanismo para actualizar el rendimiento y hacerlo cemparable,

El pracio en curva es la valuacidn segin el nivel de tasa al que se comprd el titulo.
Valor de mercado se refiere al nivel que guarda el precio del titufo en cuanto a su operacién al dia del carte.
La calficacion se refiere al dlrima riesge crediticioconocido.

El nesgo da mercade equipara la volatilidad del precio del bono a la de un titule cupdn cera.
Sinay un cambio en ef nivel de tasas, el impacic seria el equivalente al que sufriria un CETE del plazo descrito.

Les rendifruentos se presentan conforme a la Curva, Que es un rendimiento esperado, y conforme a mercado, quée seria un rendimiento
de sahda.




CONCLUSIONES

La actualizacién en el contenido de la informacion requerida por fos
inversionistas en el mercado de valores ha quedadc rezagada en
comparacién a muchos de los avances que se han logrado en otras
areas.

Los sistemas de operacion que se han implementado tanto en la
Bolsa Mexicana de Valores como en casi todas las casas de bolsa
han permitido mejorar sustancialmente [os estandares de
operacion,

La regulacion por parte de la autoridad financiera se ha hecho
mucho mdas constante y precisa. Las propias instituciones han
profundizado en la auditoria de sus procedimientos, las areas
juridicas buscan mecanismos que protejan a la clientela, los
contratos de intermediacion renovaron sus formatos y se
actualizaron en cuanto a la legisiacion vigente; pero todo esto va de
la mano de una actitud de la clientela muche mas vigilante de lo
que ocurre con sus inversiones.

El inversionista descuidado es ya un fenomeno dificil de encontrar
en las casas de bolsa y bancos, aunque por desgracia se siguen
presentando hechos desafortunados.

A todo lo comentado, falta la actualizacion de la informacion que se
le presenta al cliente sobre el desempefio de sus inversiones.

Existen muchos puntos finos a considerar: si hay o no retiros, si los
mercados suben o bajan, si alguna oportunidad parecia buena vy
resultd equivocada, si los parametros de riesgo asumidos se ven
rehasados, en fin, ninguna propuesta especifica puede superar a fa
realidad, que contiene elementos generales,

La inversion en bonos de largu plazo seguira siendo una de las
alternativas mas importantes a considerar. No sdlo las sociedades
de inversién deben tomar estos papeles, sino el inversionista
privado y el institucional los deben considerar para sus proyectos de
largo plazo.

La fatta de informacton sobre los riesgos que se corren en las
inversiones ha causado mucho dafo al buen desempefio de los
mercados y la confianza de los inversionistas en las instituciones
financieras del pais.
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La cultura financiera del cliente se vera fortalecida y la capacidad de
quien le atiende también.

Conocer los riesgos de las inversiones evitara gran cantidad de
problemas y hara mucho mas responsables a todas las partes
involucradas en el delicado proceso de destinar recursos a los
papeles que emiten las empresas o los gobiernos.

La informacion sobre estos riesgos es el primer paso para cumplir
ese objetivo.

El calculo del rendimientoe de una inversion, si bien corresponde a
un proceso matematico simple, al paso del cobro de cupcnes y
posibles retiros se vuelve mas complejo.

La propuesta presentada representa una buena forma de indicar

cudl ha sido la suerte del rendimiento segln la decisidon de inversion
__gue se tomd y cual seria el resultadc de abandonar esa decisidn al
““momento de evaluar la posicién de valores.

Dados los movimientos del mercado, un inversionista y quien le
asesore, tendran parametros mucho mas claros para saber qué
hacer y manejarse con numeros concretos al momento de la toma
de decisiones.

La propuesta presentada no trata de substituir el alcance juridico
del estado de cuenta, pero es sin duda una herramienta muy Gtil
para Hevar a buenas decisiones, ya que conjuga los elementos de
rendimiento y riesgo que permitan conformarse en informacion, que
es el sustento de toda toma de decisiones adecuada.
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