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ANALISIS Y PERSPECTIVAS DE LA VALUACION DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS EN EL MERCADO MEXICANO.

INTRODUCCION

Tanto para los agentes financieros que parlicipan en el mercado como para las autoridades
financieras de nuestro pais siempre ha tenido una importancia relevante la eficiencia en la valuacién
de carteras de valores, esto responde a vanas razones entre las que se encuentran dos principales:

» Reconocer la situacién de fas posiciones que guardan, esto es, tener conciencia de las posibles
pérdidas o ganancias que han obtenido como resultado de su actuacién, frente a los cambios en
el mercado.

> Ayudar en la medicién eficiente del riesgo de una cartera o portafolic de inversion.

Es por lo anterior que en México se han presentado cambios considerables en las metodologias de
valuacion en un perodo de tiempo relativamente corto. Un ejiemplo es que hasta hace poco se
consideraba que un buen indicador del valor del instrumento eran las cotizaciones que se realizaban
en el mercado de subasta, tomando como valor actual del instrumento el Gltimo hecho de mercado
registrado en la Boisa Mexicana de Valores (BMV). Siendo que en |a actualidad esa idea ha
cambiado, pues este precio no necesariamente determina el valor del instrumento para futuras
transacciones, en especial si el instrumento no se ha cotizado en un periodo largo de tiempo.

Por lo anterior y siguiendo una inquietud por conocer los sistemas actuales de valuacién, se ha
realizado el presente trabajo con el objetivo de profundizar lo mas posible en este tema y otros que se
han considerado imporlantes para proporcionar una visién mas completa del panorama de la
valuacién a mercado que se realiza en la actualidad en México.

En primer lugar se abordara el tema del Mercado Mexicano de Valores. Ei lugar que ocupa el mismo
dentro del Sistema Financiero Mexicano, su estructura ¥ sus participantes. Este tema ha sido objeto
de estudio desde hace afos, por lo que no se pretende examinar este tema exhaustivamente. Al
contrario, es desarrollado con la idea de proporcionar un contexto para los instrumentos negociados
en él,

Se ha heche un apéndice a este capitulo para analizar las caracteristicas de los principales Titulos
manejados en el mercado y las principales férmulas de valuacion que tradicionalmente se han
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ocupado. Finalmente y a manera de resurnen se presentan cuadros sindpticos con las caracteristicas
relevantes de cada instrumento.

A continuacidn se desarroliara el tema de (os Proveedores de Precios. Esta es una nueva figura en el
mercado autorizada e impulsada por la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV). Se
estudiaran las etapas recomidas hasta su autorizacion, sus particularidades, sus funciones y el papel
que desemperian en el desamollo de jas metodologias de valuacion en México.

Finalmente en el capitulo tercero, se abordaran los distintos enfoques de valuacion utilizados en
México, sus bases, limitaciones y la evolucidén de éstos. Desde las valuaciones tomando como
referencia los Ultimos hechos de mercado, las metodologias establecidas por las diferentes circulares
emitidas por fa CNBV (principaimente la circular 10-175 ¥y la 1352) hasta discurrir en las metodologias
propuestas y desarrolladas por los Proveedores de Precios, mas completas y con bases tedrcas
complejas, que en el fondo son autorreguladas por el mercado.

Al final de este capitulo se encontrara un anexo con ias metodologias de valuacién de los principales
instrumentos, desarrolladas por la BMV y el Banco de México para la emisién del vector de precios.




EL MERCADO DE VALORES EN MEXICO,

CAPITULO I
EL MERCADO DE VALORES EN MEXICO.

1.1 EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO.

Como se ha mencionado en muchos trabajos “un sistema financiero es el conjunto de mercados,
instituciones, leyes, regulaciones y sistemas de operacion a través de ios cuales los instrumentos
financieros son intercambiados, se determina el nivel y la estructura de distintas tasas de interés y se
producen servicios financieros que demanda la sociedad econdmica” i

“Este sistema funciona con el objetivo fundamental de transferir recursos financieros que provienen
del ahorro de la sociedad hacia entidades que los demandan, ya sea para inversién, aumentar el
consumo o para facilitar las actividades productivas. Por lo que un sistema financiero a través de la
captacion del ahoro y el otorgamiento de crédito ayuda a la economia del lugar en el que se
encuentra”, "

El sistema financiero de México opera para cumplir este objetivo, sin embargo las actividades
realizadas en el Sistema Financiero Mexicano (SFM) obedecen a las condiciones politico-econdmicas
propias de México:

Las funciones que realiza el SFM son:

~ Estimular el ahorro, al ofrecer a la sociedad un sistema redituable y con bajo riesgo.

- Canalizar el crédito, al garantizar el aprovechamiento eficiente de los recursos provenientes del
ahorro al dirigirlos hacia las entidades que los necesitan.

~ Estimuiar el crecimiento patrimonial.

- Estimular la liquidez del mercado, al hacer posible el cambio de los activos financieros en dinero
en efective.

- Proporcionar un sistema de pagos, al facilitar la realizacién de pagos a través de mecanismos

alternativos.
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> Abalir el nesgo financiero, al pretender minimizar los riesges inherentes a las operaciones
financieras; y,

> Posibilitar la implementacion de las medidas da politica econémica.
1.2 EL MERCADO MEXICANO DE VALORES.

Debido al gran nimero de funciones que realiza el SFM, al igual que todos los sistemas financieros
en general, éstas funciones se realizan a través de ios diferentes *mercados financieros”, entendiendo
a un “‘mercado financiero” como un medio a través del cual se mueven diversos flujos de recursos,
ofrecidos por los inversionistas y agotados por los demandantes de créditos de manera continua.

Asi, “El Mercado de Valores es el conjunto de normas y participantes {emisores, intermediarios,
inversionistas y otras agentes econdmicos) que tiene como objeto pemitic el proceso de emision,
colocacion, distribucién e intermediacion de los valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios.” @

Entendiéndose por “valores" a las acciones, obligaciones y demds Titulos de crédito que se emitan en
serie 0 en masa (Articulo 3° de la Ley del Mercado de Valores),

1.3 MARCO LEGAL DEL MERCADO MEXICANO DE VALORES,

La Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos sefala, dentro de sus articulos 25, 26 y 28;
las facultades que tiene el Estado para propiciar el desarrollo econémico del pais, reflejandose en la
capacidad estatal para su intervencidn en el sistema financiero mexicanc.

Del espiritu de los articulos citados se desprenden las leyes, reglamentos, nomas y disposiciones
que regulan las actividades del Mercado de Valores; con el fin de garantizar ios intereses de log
inversionistas y consecuentemente lograr que éstos continden brindando su confianza a los
intermediarios financieros que canalizan los recursos de los inversicnistas al desarrollo econémice del

pais.

A continuacién se enuncian algunas de las leyes y reglamentos que regulan el funcionamiento del
mercado, incluyendo una breve descripcién de las mas importantes. ™

(o8]




EL MERCADQ DE VALORES EN MEXICO.

> LEY DEL MERCADO DE VALORES. Regula la oferta pablica de ios valores, las actividades de
intermediacion de éstos en el mercado, las actividades de las personas que en e mercado
intervienen, el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y las autoridades y servicios en
materia del Mercado de Valores.

» LEY DE SOCIEDADES DE INVERSION. Regula la organizacién y funcionamiente de las
socledades de inversién, la intermediacion de sus acciones en el Mercado de Valores, asi como
las autoridades y servicios correspondientes.

Las sociedades de inversién son sociedades anbnimas que reunen el dinero de miltiples
ahorradores, para invertirios por cuenta y a beneficio de elios. Mas adelante se profundizara en
éste tema.

» CIRCULARES DE LA COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES. Son un
mecanismo por el cual dicha institucién da a conocer a los intermediarios financieros las
disposiciones y criterios de aplicacion general que de acuerdo a sus facultades decreta.

Las circulares emitidas por la CNBV se encuentran agrupadas por series:

<+ Serie 10, acerca de los intermediarios.

<+ Serie 11, acerca de las emisiones.

+ Sefie 12, acerca de las sociedades de inversién.
+ Serie 13, acerca de las agrupaciones financieras.

> REGLAMENTO GENERAL INTERIOR DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES. En él
estan contenidas las reglas disciplinarias a las que deben sujetarse sus socios, los representantes
o auxiliares que a nombre de los mismos realicen las funciones que les sean propias. De la misma
forma se enuncian las obligaciones y derechos a los que se consignan a sus socios.

Tal reglamento comprende 7 titulos:
De los miembros de ta BMV: de los Valores negociables; de las operaciones bursatiles: del

funcionamiento de la BMV; Disposiciones diversas: de las operaciones a futuro, y de las
operaciones de venta en corlo.
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LEY GENERAL DE TITULOS Y OPERACIONES DE CREDITO. Esta ley contempla la
emisidn, expedicién, endoso, aval o aceptacién y las operaciones que se consignan en los titulos
de crédito. Ademds de los derechos y obligaciones derivados de los actos o contratos que hayan
dado lugar a la emisidn o transmisidn de ios titulos de crédito.

LEY DE INSTITUCIONES DE CREDITO. Regula el servicio, organizacitn y funcionamiento de
las instituciones de banca muttiple y de bancos de desarrollo.

LEY DE ORGANIZACIONES Y ACTIVIDADES AUXILIARES DE CREDITO. Reguta en lo
general a los almacenes generales de depdésito, arrendadoras financieras, uniones de crédito ¥
empresas de factoraje financiero,

LEY PARA REGULAR LAS AGRUPACIONES FINANCIERAS. Regula !as bases de
organizacion y funcionamiento de los grupos financieros, los términos de su operacién y protege
fos intereses de quienes celebren operaciones con los integrantes de dichos grupos,

LEY GENERAL DE SOCIEDADES MERCANTILES. Regula la organizacion y funcionamiento
de las sociedades mercantiles, reconcciendo como tales a las sociedades anénimas, las
sociedades cooperativas, las sociedades de responsabilidad limitada, las sociedades en nombre
colectivo; entre otras,

Asimismo, los participantes del mercado se auxilian de diversas leyes y reglamentaciones tales como:

el Codigo civil, Cédigo financiero, ta Ley del Impuesto Sobre ta Renta, la Ley del Impuesto al Valor

Agregado, Codigo de ética de la comunidad bursati!, etc.

1.4 ESTRUCTURA DEL MERCADO MEXICANO DE VALORES.

Los agentes econdmicos que concurren al Mercado Mexicano de Vaiores se pueden dividir en cmco

grandes grupos:

| & &> ©» o -

Inversionistas.

Emisores de Valores.

intermediarios financieros.

Organismos de regulacién y supervision: e,
Instituciones de apoyo.
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1.4.1 Inversionistas.

Los inversionistas son personas fisicas o morales cuya actividad no esta relacionada de manera
directa a la intermediacién financiera, pero que debido a su actividad generan o rednen imporantes
excedentes de flujo de efectivo de manera sistematica. Debido a lo anterior los inversionistas
mantienen una posicion larga de recursos financieros y demandan valores, con el fin de obtener
rendimientos

Existen muchas clasificaciones para los inversionistas; sin embargo, atendiendo a las caracteristicas
de operacitn que realizan éstos se clasifican en: ¥

+ RENTISTAS. Este tipo de inversionista busca fundamentalmente minimizar el riesgo y obtener
rendimientos competitivos en el corto y mediano plazo. Constituyen en nimero el grueso de los
clientes de los intermediarios financieros, no asi en el importe de inversién que representan.

+ INSTITUCIONALES. Su objetivo principal es el de maximizar rendimientos de largo plazo y
minimizar los riesgos de pérdida de capital en el corto plazo. Los recursos de estos inversionistas
provienen mayomente de fondos de pensiones y jubilaciones, asi como por fideicomisos Y
aseguradoras,

En México, este tipo de inversionistas esta representado por las sociedades de inversién, los
fondos de pensiones y las compafiias aseguradoras, entre otros.

+ ESPECULADORES. El objetivo central de este inversionista es maximizar rendimientos ¥y lejos
de ser negativa su participacion en el Mercado de Valores este tipo de inversionista le imprime
liquidez y actividad al mercado ya que demanda todo tipo de valores buscando alguna
oportunidad de obtener una ganancia mayor.

1.4.2 Emisores de Valores.

5on aquellas personas morales que requieren financiamiento para diversos proyectos, por lo que
stos agentes econdmicos emiten Titulos, que a través de un intermediario financiero son colocados
n ef Mercado de Valores. Algo que distingue a Ios emisores es gue estan dispuestos a otorgar un
endimiento a cambio del crédito requerido.
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Para efectos de analisis, atendiendo a las caracteristicas propias del emisor y las actividades
realizadas por éstos, se propone la siguiente clasificacion de emisores:

+ GOBIERNO. En México, el Gobiemo Federal es uno de ios principales demandante de recursos.
Es por esto que el Banco de México convoca regularmente a los intermediarios financieros a la
compra de Titulos gubernamentales a nombre del Gobiemo Federal.

Lo que ha distinguido a los instrumentos gubemamentales es que, tradicionalmente la tasa de
rendimiento ofrecida por elios se ha considerado como “el costo de oportunidad de! dinero”, pues
se ha pensado que los rendimientos que producen son garantizados y sin riesgo.

Sin embargo, hace poco tiempo se puso de manifiesto el concepto de “mayor respaldo™ *l. Este
hace referencia a que la capacidad de pago de lodos los participantes del mercado en una
economia globalizada depende en algin momento de varios factores endoégenos y exégencs
mismos gque pueden dificultar la disponibiidad de recursos para e pago de la deuda en
circulacion, sin importar su propésito de pago. Un ejemplo fue la falta de liquidez que sufrié el
Gobiemo Federal de México en diciembre de 1997.

No obstante lo anterior, los instrumentos gubernamentales son adquiridos en primera instancia
por fos intermediarios financieros en el mercado primario y vendidos y comprados con facilidad en
el mercado secundario, lo que demuestra que se les considera confiables y de excelente liquidez
por los inversionistas.

En el rubro de los emisores gubemamentales, se considerara no sélo al Gobierno Federal, sino
ademas los gobiernos estatales, ademas de ciertas instituciones y organismos gubemamentales.

+ INSTITUCIONES BANCARIAS. La banca en general estd integrada por aquelfas instituciones
cuya principal actividad reside en “la captacion de recursos en ef mercado nacional para su
colocacién entre el publico mediante actos causantes de pasivo directo o contingente, quedando
el intermediario obligado de cubrir el principal y en su caso, los accesorios financieros de los
recursos captados”. 1"

Es por esto que los bancos aglutinan montos individuales relativamente menores a plazos cortos
con el fin de financiar proyectos productivos de gran escala a plazos largos. Por lo que la fortaleza
del sistema bancario de un pais es parte fundamental para su propio desarrollo.
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Para realizar sus acfividades los bancos obtienen dinero fundamentalimente de dos fuentes, a
saber el capital propio de los inversionistas y €l fondeo, es decir ia captacidn del aharro de ia
sociedad por medio de cuentas de ahorro ¥ otros productos. Sin embargo los bancos deben pagar
una tasa de interés sobre los recursos obtenidos por medio del fondeo (llamada tasa pasiva), por
'o que para obtener utilidades los bancos invierten los recursos captados a una tasa de interés
mayor (llamada tasa activa) y asi conseguir un diferencial de tasas.

En México las enfidades bancarias se pueden agrupar en;

= Labanca multiple. Estas son las instituciones que captan la mayor parte de los recursos del
Mercado de Valores, constituyéndose en la fuente principal de financiamiento.

* La banca de desarollo. Es importante aclarar que este tipo de instituciones no capta
recursos directamente del pablico, sino que los obtiene de la propia banca comercial y de los
fideicomisos. La banca de desamollo tiene por objetivo principal canalizar los recursos
captados en créditos preferenciales hacia actividades econdmicas que consideran pricritarias,

EMPRESAS. Este tipo de empresas tienen acceso al Mercado de Valores por la buena imagen
corporativa que tienen frente a la sociedad. Por lo general, estas empresas emiten papel
comercial y accicnes de distintos tipos para obtener financiamiento, Se pueden mencionar a las
empresas comerciales, de servicios y produccién, asi como las empresas financieras, tales como
las sociedades de inversion.

“Las sociedades de inversién son, basicamente, sociedades andnimas especializadas en |la
administracién de inversiones, que reanen los capitales de numerosos ahorradares y los invierten
por cuenta y a beneficio de éstos en un conjunto amplio y selecto de valores, sin intentar lograr el
control de las empresas en las que invierten®

Por el tipo de operaciones que realizan, las sociedades de inversion pueden ser clasificadas en:

= Sociedades de inversién de renta fiia (SIRF). Operan exclusivamente con valores y
documentos de renta fija.

= Sociedades de inversién comunes {SIC). Operan con valores de renta fija asi como de

renta vanable.
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* Sociedades de inversién de capitales (SINCAS). Principalmente operan con valores de
renta fija y de renta variahle, pero también pueden operar con titulos emitidos por empresas
que requieren financiamiento a largo plazo, con el fin de promoveras.

* Sociedades de inversion especializadas en fondos para el retiro (SIEFORES). Creadas
a partir de la implementacion del nuevo sistera de seguridad social, &stas sociedades
administran los fondos recaudados por fas Afores.

Una sociedad de inversidn debe ser operada por una sociedad operadora de sociedades de
inversién, £l objetivo de las operadoras es administrar las sociedades de inversion, distribucién y
promocidn de acciones, asi como cumplir las obligaciones fiscales y de informacién de la CNBV.

La operacién de ias sociedades de inversién ests sujeta a porcentajes especificos en la
composicién de su activo total, de sus carteras de inversion y por el tipo de instrumentos que las
forman.

Par dltimo, cabe aclarar que una empresa antes de emitir valores debe registrarlos primeramente en
el Registro Nacional de Valores e Intermediarios de la CNBV y cumplir con los requisitos de
inscripcién y mantenimiento que dicta BMV Asi como, acatar las disposiciones de caricter general
dictados por la CNBV.

1.4.3 Intermediarios financieros.

Los intermediarios financieros son personas morales autorizadas para efectvar operaciones de
correduria y otras similares con el fin de poner en contacto la fuerza oferente y demandante de
valores. Asi, sus principales actividades se pueden resumir en;

¥ Celebrar operaciones de compra y venta de valores emitidos o garantizados por terceros. Esta
actividad la realizan por cuenta propia o de terceros; y

+ Administrar y manejar canteras de valores de inversionistas.
Jebido a las aclividades que desarrollan estas entidades financieras, tienen la capacidad de

eutralizar posiciones. Lo anterior es posible ya que al contar con una cartera de clientes, es posible
ue algunos de estos clientes demanden Titulos y al mismo tiempo otro segmento de sus clientes
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desee venderios, por io que ef intermediario financiero puede reducir sus costos al cermrar éstas
posiciones sin recurrir directamente al mercado.

Ademas de lo anterior, los intermediarios financieros tienen Ia oportunidad de obtener ganancias en
forma de un diferencial de tasas pues captan recursos de sus clientes y otorgan créditos a otros,
dentro de la misma cartera (para la adquisicién de valores). Por lo demds, los intermediarios
financieros deben obtener rendimientos competitivos para satisfacer las necesidades de su clientela y
ademas ganar un diferencial a su favor.

Con la creacién de grupos financieros en México a partir de 1990, los intermediarios financieros en
nuestro pais pueden ser difereniciados en tres grandes grupos:

¥ Barnco o casa de bolsa integrante de algun grupo financiero.
+ Banco independiente o no infegrado a un grupo financiero; o,
+ Casa de bolsa independiente o no integrada a un grupo financiero.

~abe aclarar que los intermediarios financieros para operar, deben estar inscritos previamente en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios y ser autorizados porla CNBV y la BMV.

.4.4 Organismos de requiacién y supervision.

n el Mercado Mexicano de Valores se puede identificar a la Secretaria de Hacienda y Crédito
'ublico como cabeza reguladora del sector, al Banco de México como regulader monetario del
istera y & una entidad por debajo de aquellas: la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

LA SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO {SHCP) es una de las
dependencias con las que cuenta el Gobiemo Federal relacionadas con asuntos administralivos,
al mismo tiempo de ser la institucién con la maxima autoridad en el SEM en su conjunto.

Las funciones desempefiadas por esta secretaria de estado son diversas, mismas que se
encuentran mencionadas en la Ley Orgénica de la Administracion Publica Federal en su articulo
31. En particular los incisos referentes a los asuntos en materia financiera que le conciernen son:




EL MERCADO DE VALORES EN MEXICQ.

V.- Manejar la deuda publica de la Federacion;
Vl.- Realizar o autorizar todas las operaciones en que se haga uso del crédito publico;

Vli.- Planear, coordinar, evaluar y vigilar el sistema bancario del pais que comprende al Banco
Central, a la banca nacional de desarrolio y las demas instituciones encargadas de prestar el
servicio de banca y crédito.

VIIL.- Ejercer {as atribuciones que les sefalen las leyes en materia de seguros, fianzas, valores y
de organizaciones y actividades auxiliares del crédito. ¥

Otras actividades regulatorias que realiza la SHCP son:

<+ Otorga y cancela concesiones de operacion a los bancos, constitucion de instituciones de
seguros y fianzas, sociedades de inversién y para ta creacién de grupos financieros.

+ Sefiala |as operaciones que no son efectuadas a fravés de la Bolsa Mexicana de Valores,
pero que deben considerarse como efectuadas por sus socios,

+ Autoriza a las casas de bolsa y agentes de valores para la intermediacion financiera y
sefiala los titulos de crédito que pueden operar estas entidades.

+ Sefiala que Titulos son autorizados para recibirse en depésito en el Indeval.

¥+ Los demas que le atribuyan expresamente las leyes y reglamentos.

> EL BANCO DE MEXICO. El concepto de esta institucion financiera se define en el articulo 1° de
la ley que rige a la propia institucion que dicta: “El banco central sera persona de derecho pablico
con caracter auténomo y se denominara Banco de México. En el ejercicio de sus funciones y en
su administracién se regird por las disposiciones de esta Ley, regiamentaria de los pamafos sexto
y séptimo del articulo 28 de la Constitucién Palitica de los Estados Unidos Mexicanos",

El fin de esta institucion es proveer al pais de moneda nacional, ademas de la estabilidad del
poder adquisitivo de dicha moneda. Seran también finalidades del Banco promover el sano
desarrolio del sistema financiero y propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pagos.
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Para tograr 1al fin el Banco de México desempefia una diversidad de actividades. La propia Ley
del Banco de México en su articulo 3° dicta las funciones que ha de desempefiar esta institucion:

i.- Regular la emisién y circulacién de Ia moneda, los cambios, la intermediacion vy los servicios
financieros, asi como los sistemas de pagos;

il.- Operar como banco de reserva y acreditante de (litima instancia:

M.~ Prestar servicios de tesoreria al Gobiemno Federal y actuar como agente financiero del mismo;

IV.- Fungir como asesor del Gobiero Federal en materia econémica y financiera,

V.~ Participar en el Fondo Monetario internacional Yy en otros organismos de cooperacion
financiera internacional o que agrupen a bancos centrales, y

V.- Operar con los organismos a que se refiere la fraccién V anterior, con bancos centrales y con
otras personas morales extranjeras que ejerzan funciones de autoridad en materia financiera.

LA COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES {CNBV) fue creada como un
organo independiente de la SHCP, tiene autcnomia téenica y facultades ejecutivas en los
téminos de la Ley de la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores.

Esta misma Ley dictla en su articulo segundo: “La Comisién tendrd por objeto supervisar y regular,
en el ambito de su competendia, a las entidades financieras, a fin de procurar su estabilidad y
correcto funcionamiento, asi como mantener y fomentar el sano y equilibrado desarrollo del
sistema financiero en su conjunto, en proteccion de los intereses de! puablico. También sera su
objeto supervisar y regular a las personas fisicas y demas personas morales, cuando realicen
actividades previstas en las leyes relativas al citado sistema financiero”.

Los esfuerzos regulatorios de la CNBVY estdn encaminados a cumplir con ftres objetivos
principales:

+ Proteger los intereses del pdblice inversionista:
% Procurar que el mercado sea justo, eficiente, transparente y liquido; y,
+ Procurar la reduccién del riesgo sistémico (riesgo de quiebra de un intermediario financiero).
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Asi mismo la Ley de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores en su articulo 3° define las
funciones que realizard la CNBV, A continuacién se presentan los incisos mas relevantes:

I.- Realizar la supervision de las entidades, asi como de las personas fisicas y demas personas
merales cuando realicen actividades previstas en las leyes relativas al sistema financiero;

il.- Emitir en el 4mbitc de su competencia la regulacién prudencial a que se sujetaran las
entidades;

Vil.- Establecer los criterios a que se refiere el articulo 2° de Ia Ley del Mercado de Valores', asi
como aquélios de aplicacion general en el sector financiero acerca de los actos y operaciones que
se consideren contrarios a los usos mercantiles, bancarios y bursatiles o sanas practicas de los
mercados financieros y dictar las medidas necesarias para que las entidades ajusten sus
actividades y operaciones a las leyes que les sean aplicables, a las disposiciones de caracter
general que de eflas deriven y a los referidos usos y sanas practicas;

XXXVI.- Emitir las disposiciones necesarias para el ejercicio de las facuttades que esta Ley y

demas leyes le ctargan y para el eficaz cumplimiento de las mismas y de las disposiciones que

con base en ellas se expidan, y

XXXVII.- Las demés facultades que le estén atribuidas por esta Ley, por la Ley Reglamentaria de

la Fraccion XIll Bis del Apartado B, del Articulo 123 de la Constitucion Politica de los Estados

Unidos Mexicanos y por otras ieyes.

Otras facultades que se consideran importantes son:

+ Inspeccionar el funcionamiento del Mercado de Valores, casas de bolsa, sociedades

operadoras de inversidn y emisores de valores inscritos en el registro Nacional de Valores
¢ Intermediarios.

+ Revisar y autorizar los estados contables mensuales de los bancos para su publicacion.

<+ Actuar como arbitro en conflictos ocasionados por operaciones en el Mercado de Valores.

"El Articulo 2°de Ia Ley de la CNBV aclara que las diferentes actividades que lleva a cabo dicha institucidn, tienen por
objeto la proteccion de los intereses del pablico.
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+ Realizar operaciones de auditoria de los intermediarios financieros y puede intervenir en
cualquier momento en forma administrativa.

+ Vigilar el cumplimiento de la Ley del Mercado de Valores.

1.4.5 Instituciones de apoyo.

Estas instituciones surgen con el objetivo primordial de contribuir en la operacién y el buen
funcionamiento del Mercado Mexicanc de Valores, proporcionando infraestructura fisica y tecnoldgica
en general. Ademas de proporcionar asistencia en la operacion propia del sector que corresponde a
Su ramo.

Entre las instituciones de apoyo se encuentran:

Bolsas de Valores.

Instituciones para el Depdsito de Vajores.
Sociedades calificadoras de valores.
Proveedores de Precios.

Asociaciones de intermediarios bursatiles; Y,

S O

Otras asociaciones.
1.4.5.1 Bolsas de Valores,

Las bolsas de valores tienen por objeto facilitar las fransacciones con Titulos al proveer la
infraestructura necesaria para poner en contacto a los participantes del mercado que representan a la
cferta y la demanda de valores que se cotizan dentro de iz misma bolsa,

1.4.5.1.1 LA BOLSA MEXICANA DE VALORES.
Teniendo sus antecedentes en la Bolsa de Valores de México {1894), Ia Bolsa Mexicana de Valores,
S.A. de C.V (BMV} es una empresa privada, organizada como sociedad anénima de capital variable,

cuyos accionistas y propietarios sen las casas de bolsa,

La BMV es la dnica autorizada por fa SHCP para operar como tal en el ambito nacional, esta regulada
por la Ley de Mercado de Valores y es vigilada por la CNBV.
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Dentro de sus principales funciones se pueden mencionar:

+ Establecer locales, instalaciones y mecanismos, que faciliten las relaciones y operaciones entre la
oferta y la demanda de valores.

%+ Proporcionar al plblico informacién sobre valores inscritos y listados en el sistema internaciona!

de cotizaciones de la propia bolsa, sobre sus emisores y las operaciones que en ella se realicen.

4+ Supervisar las operaciones de sus socios con respecto a ios lineamientos legales establecidos,
entre los que se encuentra al propio Reglamente interior de la misma institucidn.

1.4.5.2 Instituciones para el Depésito de Valores.

La funcién principal de estas instiuciones es el resguardo de los Titulos, ademéas de ayudar en ia
simplificacién de las operaciones celebradas con valores dentro y fuera de las bolsas de valores. Para
el caso de nuestro pals existe la S.D. Indeval S.A. de C.V. que es la institucion que cumple con estas
funciones

1.4.5.2.1 S.D. INDEVAL.

Creado iniciaimente como una institucién gubemamental, después el S.D. Indeval fue privatizado en
1987 y funciona actualmente como un organismo de apoyo al SFM, af ser un depésito centralizado de
valores. Sus funciones principales se pueden resumir como sigue: "facilta la guarda, transferencia,

compensacion, liquidacion y administracién de los Titulos™, [

De hecho, son contados los instrumentos que existen de manera fisica en la actualidad, pues en el
presente los instrumentos son manejados de manera electrénica ¥ por medio de asientos contables.

=s importante mencionar que el $.D. Indeval sélo podra salvaguardar aquellos valores registrados en
2l Registro Nacional de Valores e intermediarios, previa autorizacion de la CNBV.

1.4.5.3 Sociedades Calificadoras de Valores,

e trata de sociedades cuyo objeto es presentar una opinién respecto a! grado de riesgo relativo a
na emisién de deuda. En México operan varias de estas sociedades, entre las que se encuentran:
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1.4.5.1 CALIFICADORA DE VALORES.

Organizacién que opera con identidad de sociedad andnima de capital varable, autorizada por la
CNBV para dictaminar acerca de la existencia y calidad crediticia de los Titulos emitidos por
empresas mexicanas. Para determinar su calificacion, esta entidad evalua el grado de riesgo de un
crédito, examinando la capacidad de pago de una empresa en una fecha determinada.

Otras empresas calificadoras operantes en el Mercado Mexicano de Valores son:

> STANDARD & POOR'S, S.A. DE C.V.
> FITCHIBCA MEXICO, SA.DEC.V.
> CALIFICADORA DUFF & PHELPS DE MEXICO, S.A. DEC.V,

1.4.5.4 Proveedores de Precios.

Son empresas de reciente creacién en el SFM. Su principal actividad radica en la venta de precios
aclualizados a las instituciones financieras, con el fin de que éstas valuen sus portafolios de inversién,

En la actualidad operan cuairo Proveedores de Precios en México:

» Proveedora Integrat de Precios, $.A. de C.V.

> Valuadora y Proveedora de Precios, S.A, de C.V.

> GBS-DATA, SA.DEC.V.

> Valuacién Operativa y Referencias de mercado, S.A. de CV.

1.4.5.5 Asociaciones de Intermediarios Bursatiles.

1.4.5.5.1 ASOCIACION MEXICANA DE INTERMEDIARIOS BURSATILES A.C. (AMIB)

La AMIB es una organizacién establecida en 1980, que retine a todas fas casas de bolsa que operan
en el pais. Fue fundada para fortalecer la capacidad de representacién gremial ante las autoridades
reguladoras del Mercado de Valores y otros organismos nacionales e internacionales,

Los principales propositos de la AMIB son el promover el desarrollo y fortalecimiento de las casas de

bolsa tanto en el Sistema Financiero Mexicano como en el intemacional, asi como proponer y
estudiar medidas de autorregulacién entre sus socios.
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1.4.5.6 Otras asociaciones.
1.4.5.6.1 INSTITUTO MEXICANO DEL MERCADOQ DE CAPITALES (IMMEC).

Fundado por la BMV en 1980, esta organizacion tiene por objetivos el desarrollar y difundir el
conocimiento del Mercado de Valores a través de programas de capacitacion y desarrollo y el

desarrollo técnico del mercado, mediante programas de investigacion.
1.4.5.6.2 ACADEMIA MEXICANA DE DERECHO BURSATIL.

Esta institucion también recibe el nombre de Instituto Mexicano de Derecho Bursatil (IMDB) Y su
objetivo primordial es &l de transmitir el conocimiento de derecho bursatil, asi como el contribuir a su
aplicacion y perfeccionamiento.

A continuacién se muestra un esquema en el que se presenta al Mercado Mexicano de Valores, las
instituciones que lo componen {sombreadas) y el lugar que ocupa dentro del SFM.

|- SO INDEVAL.

' Sociedades do
i

Proveedores
- g Precios.
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1.5 MODALIDADES DEL MERCADO DE VALORES.

En el Mercado Mexicano de Valores al igual que en sus similares, existe una gama importante de
instrumentos con los que se celebran diversas operaciones. Estos instrumentos son emitidos con
Caracteristicas especificas y propias. De esta forma, las operaciones que se realizan con ciertos ins-
trumentos de ciertas particularidades son agrupadas conformando estratos del Mercado de Valores.

A continuacién se presentan las clasificaciones mas importantes del Mercado de Valores atendiendo
a diferentes criterios:

El criterio de plazo se basa en el periodo de vencimiento o plazo al que son emitidos los
instrumentos. Dependiendo si los instrumentos son scbre metales preciosos o estén respaldados por
ellos {0 no) se fija el ¢riterio de tipo. De acuerdo a estos dos criterios el mercado es dividido en;

> MERCADO DE DINERQ; formado por las operaciones con instrumentos financieros en los que
no estd involucrado el capital de la empresa emisora o de los inversionistas. Regularmente los
instrumentos negociados en éste estrato son emitidos a un plazoe menor a un afio.

>~ MERCADO DE CAPITALES; formado por las operaciones con Titulos en los que si se involucra
al capital de la empresa emisora e inversionistas. Regularmente este tipo de instumentos son
emitidos a un plazo mayor a un afo. .

~ MERCADQ DE METALES; formado por las operaciones con los Valores sobre metales

preciosos.

Ei criteric de orden se fija dependiendo de la etapa de negociacian de ios instrumentos financieros.
De acuerdo a este criterio el mercado es dividido en:

» MERCADO PRIMARIO; formado por tas operaciones con los instrumentos financieros recién
emilidos. Es por esto que las operaciones son realizadas exclusivamente entre el emisor y el
inversionista (en México, las casas de boisa).

> MERCADQ SECUNDARIO; formado por las operaciones con los valores emitidos con
anterioridad, es decir, las operaciones realizadas en éste estrato del mercado son exclusivamente
de “reventa” (inversionista — inversionista),
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El criterio de temporalidad se fundamenta en las diversas fechas y precios con que se cierran los
contratos sobre diversos instrumentos financieros o cualquier otro activo. De acuerdo a este criterio el
mercado es dividido en:

> MERCADO SPOT:; formado por los contratos en Ios que se compran o venden Titulos (u otro

activo} para entrega inmediata, al precio vigente al momento de la transaccion,

> MERCADO DE DERIVADOS:; formado por las operaciones con los instrumentos que basan su
precio en funcién de otro bien llamado bien subyacente, de ahi su nombre de instrumentos
derivados. Existen dos tipos de instrumentos derivados: los contratos de futuros y de opciones.

Los contratos de futuros implican Ia compra (0 venta) y entrega futura de los valores o bienes
negociados, filando de antemano el precio al que se liquidaran tales activos. En este tipo de
contratos, las dos partes tienen la obligacion de cerar el contrato en la fecha pactada.

Los contratos de opciones ofrecen a los inversionistas minimizar los fiesgos derivados de la
fluctuacién del precic del bien de interés o bien subyacente, en este caso los instrumentos
financieros. En estos contratos el inversionista paga una cantidad de dinero y acuerda con el
emisor del contrato un precio de referencia por el bien subyacente, sin embargo, y dependiendo
de la fluctuacion del precio del bien subyacente con respecto def precio de referencia, ef
inversionista tendra la posibilidad (si es que le conviene) de cerrar ef contrato al adquirr o vender
tales bienes subyacentes. Estos contratos presentan {a caracteristica de que el inversionista no
tiene la obligacién de cerrar el contrato.

1.5.1 Mercado de dinero.

=sta conformado por las operaciones que se realizan con el conjunto de instrumentos que
epresentan una deuda o un crédito, sin involucrar el capital de emisor del instrumento {sea una
mpresa o no). LUna caracteristica distintiva de estos instrumentos es que por lo general son emitidos
1 un plazo no mayor de un afo.

n el mercado de dinero los inversionistas buscan una rentabilidad fija para sus fondos, con la
ecesidad de obtener liguidez y rendimiento lo antes posible, por su parte los emisares ofrecen estos
alores a fin de obtener liquidez y financiamiento. Es aceptada la idea de que ios instrumentos
olocados y negociados en este mercado presentan un riesge bajo y alta bursatilidad.
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Por su tipo de colocacién los instrumentos de este mercado se clasifican en:

-+

LOS INSTRUMENTOS QUE COTIZAN A DESCUENTO. Sen aquellos cuyo precio de
compra esta determinado a partir de una tasa de descuento que se aplica sobre su valor nominal,
esto es, su precio es menor a su valor nominal. Por lo anterior, el rendimiento se presenta como
una ganancia de capital.

LOS INSTRUMENTOS QUE COTIZAN A PRECIO. Son aquellos cuyo precio de compra
puede estar por abajo o por arriba del valor nominal, como resultado de sumar al precio el valor
presente de los pagos periddicos que ofrece devengar.

LOS INSTRUMENTOS QUE BRINDAN COBERTURA CAMBIARIA Y/O COBERTURA
CONTRA LA INFLACION. En este rubro se encuentran aquelios titulos que estan denominados
en manedas extranjeras pero que se pagan en moneda nacional, los que estan indexados a la
tasa de inflacion y los denominados en las llamadas Unidades de Inversién (UDIs).

A este mercado se le puede subdividir de acuerdo con el emisor de los titulos en tres categorias:

1.

Valores ernitidos por el gobiemo.

Ejemplos de este tipo de Valores san:

+ Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES).*
4+ Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal {Bondes);* y,
<+ Udibonos.*

Valores emitidos por instituciones bancarias.

Los ejemplos mas representativos en este rubro son:

4+ Aceptaciones Bancarias (AB's).*

%+ Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento (PRLVs).
+ Cerificado de Depésito Bancario;* y,

4+ Bonos Bancarios.*

Valores emnitidos por empresas.

Los siguientes son valores pertenecientes a esta subdivisién:
4 Pagarés a mediano plazo.*

4 Papel Comercial.*
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* En el Anexo de este capitulo se presentaran las definiciones, las caracteristicas y una relacién mas
detallada de estos instrumentos.

Ef mercado de dinero en México responde basicamente a las necesidades que tiene el Gobiemno
Federal para financiar su gasto corriente y a las necesidades de las empresas de financiar su capital
de trabajo. Por su afto volumen de operacién y liquidez, se puede decir que et mercado de dinero es
la parte medular det Sistema Financiero Mexicano,

1.5.2 Mercado de capitales.

Este mercado se constituye por el conjunto de operaciones que se realizan con los instrumentos que
tienen la caracteristica principal de involucrar directamente al capital de la empresa emisara, por lo
que estos instrumentos son emitidos generalmente a un periodo de vencimiento mayor a un afio.

En &l concurren fondos que provienen del ahorro de personas, empresas y el Gobierno, estos fondos
son destinados mayormente al financiamiento de proyectos de largo plazo y a la formacidn de capital
fijo, en forma de inversiones de largo plazo.

En el caso de las empresas, este mercado es utiizado para ampliar y modernizar su planta
productiva, de ahj su importancia en el desamollo de un pais. El mercado de capitales es usado por el
Gobiemo para cubrir sus necesidades de desfase entre el gjercicio de su gasto comiente y la
percepcidn de los impuestos.

Algo que distingue a este mercado, es gue los instrumentos que maneja son de bursatilidad variable y
debido al plazo de maduracién de estos instrumentos, se considera que el riesgo que presentan es
mayor en comparacion de los instrumentos del Mercado de Dinero.

Los instrumentos pertenecientes al mercado de capitales se dividen en:

1. instrumentos de renta fjja.
Ejemplos de estos titulos son:
<4+ Obligaciones.*
< Pagarés.*
< Bonos Bancarios de Desarrolio (BBD's).*
+ Certificados de Participacion Ordinarios (CPO’s)* y de Participacién Inmobiliarios {CPI's).*
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2. Instrumentos de renta variable.
Los ejemplos tipicos de este tipo de valores son las acciones de empresas” y las acciones de

sociedades de inversiones.*

* En el Anexo de este capitulo se presentaran las definiciones, las caracieristicas y una relacién mas
detallada de estos instrumentos.

En los (ftimos afios ha surgido una seccion del mercado de capitales en México llamado el
MERCADO INTERMEDIO. En este sub-mercado se otorga financiamiento a las empresas de
mediano tamafio que no cumplen con los requisitos de listado del mercado principal.

La modalidad de operacibn de esta seccion del mercado es la de subasta, por lo que una
consecuencia directa es la disminucion de costos al eliminar la necesidad de buscar contraparte para
realizar una operacion. Aungue este mercado es una nueva y buena opcidn para los inversionistas,
es cierto que su nive! de operacion continda siendo bajo.

1.6.3 ElL mercado de metales.

Este mercado engloba las operaciones realizadas con metales amonedados o documentos
respaldades por alguno de ellos. El emisor de este tipo de instrumentos es el Gobierno Federal a
través de un fideicomiso con alguna institucion bancaria auterizada para hacerlo.

Como ios metales preciosos se rigen conforme a lo que acontece en el mercado mundial, al igual que
el petroleo, brindan un tipo de cobertura cambiaria, aunque la fluctuacién de sus precios es amplia.
Es por esto que la bursatilidad de estos instrumentos es variable.

Los instrumentos de inversidn del Mercado de Metales son-
4+ Certificados de plata (Ceplatas).
<+ Onzas Troy de oro y plata.

4+ Centenarios.

El mercade de metales es especulativo por excelencia ya que el comportamiento de la economia
mundial aftera ef precio de los metales y la cotizacitn de éstos en México,
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Por lo anterior, la ventaja principal de estos instrumentos radica en la ganancia de capital que se
obtiene por ia diferencia entre los precios de compra y venta.

Las principales desventajas son que fas monedas y demas productos son de dificil transporte y
almacenamiento, ademas de que las monedas son delicadas en su manejo, pues se dafan
facilmente.

1.5.4 El mercado primario y secundario.‘

Una vez considerado el Mercado de Valores en sus dos grandes clasificaciones (Mercado de Dinero y
el Mercado de Capitales), se analizar4 al mercado por los dos niveles de operacidn que se realizan
en él,

El MERCADO PRIMARIO es aquel en el que se ofrece a los participantes del mercado emisiones
nuevas de valores, con el fin de financiar deuda nueva o proyectos nuevos de inversién. Por medio de
estas nuevas emisiones, la tesoreria del emisor se hace liegar recursos financieros frescos.

Cabe resaltar que la colocacién de los valores se puede realizar a través de oferta publica (subasta al
mejor postor) 0 de una colocacién privada (entre un grupo reducido y a veces predeterminado de
usuarios que cumplen ciertos requisitos, como en el caso de los clientes de la banca de desarollo),
pero en cualquier caso las colocaciones siempre se realizan por medio de los intermediarios
financieros,

El MERCADO SECUNDARIOQ, se origina después de la oferta primaria de valores y en contraste
con el mercado primario, en el mercado secundario se celebran operaciones con instrumentos ya
colocados con anterioridad. Este mercado es en esencia de reventa, pues mediante la iibre compra y
venta de valores los inversionistas pueden liquidar anticipadamente sus instrumentos, ademas de que
permite a los agentes financieros ajustar sus carteras de inversién a fin de maximizar su rendimiento.

Cabe sefialarse que las operaciones con Valores en el mercado secundario ¥a no representan una
entrada de recursos a la tesoreria de los emisores.

A pesar de la facilidad con la que se puede marcar la frontera entre ambos mercados, el mercado
imano y el mercado secundario estan intimamente relacionados, pues el aumento en el precio de
os instrumentos ocurrida en el mercado secundario tiende a afectar en el mismo sentido a los
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instrumentos colocados en el mercado primario y viceversa. “Esto ocure porque los inversionistas
cambian con facilidad de un mercado a otro, creando una especie de arbitraje que hace eficiente al
mercado en generaf”. !

1.6 LA VALUACION A MERCADO DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS,

Como se ha analizado hasta el momento, existen muchas y muy variadas clasificaciones del mismo
mercado, surgidas en razon de las caracteristicas propias de los instrumentos financieros y son las
Operaciones de compra y venta sobre estos instrumentos lo que le imprime “vida® al Mercado de
Valores.

A través de estas operaciones los inversionistas buscan conformar carteras y portafolios de inversién
con caracteristicas muy especificas dependiendo de sus objetivas, Sin embargo, después de haber
adquirido un Titulo es necesario que sea valuado de manera periédica a mercado. Por valuar a
mercado se entendera a la actualizacion de la informacién financiera de importancia relacionada con
los precios de los instrumentos, las tasas de rendimiento que ofrecen, la calificacién del riesgo que
poseen y demas informacion relevante para sy valuacion,

Es importante que las instituciones financieras valden a mercado sus careras y portafolios, pues al
hacerlo reconoceran la situacién de las posiciones que guardan. En caso de no hacerio no evitaran
las pérdidas o ganancias que pudieran ocurrir por los cambios en las condiciones del mercado, pero
si lo realizan si tendran conciencia de ello.

Lo anterior se puede ejemplificar de manera sencilla at Suponer que una empresa decide comprar un
bono a 5 afios por una cantidad X, con cupones pagaderos anualmente calcutados con una tasa fija.
Y ademas que la empresa lo pretende financiar a través de un pasivo de igual monto con tasa fija.
Supdngase también, que el pasivo tiene vigencia por un afio y es renovable al final del periodo, pero
en las condiciones y tasas existentes en ese momento (por supuesto que al inicio de los contratos, la
asa cupén que paga el bono es mayor que la tasa del pasivo).

3i s& supone un escenario en el cual después de afio y medio las tasas del mercado tienen una
endencia alcista, entonces el diferencial de tasas entre Ia tasa cupdn y la tasa del pasive se habria
educido y hasta podria ser negativo.
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Las ventajas de fa valuacion peribdica a mercado de los instrumentos en este caso permitiria a la
empresa darse cuenta de la situacion desde que comienzan las condiciones desfavorables, descontar
por anticipado y de manera gradual las pérdidas en sus estados financieros y ajustar sus expectativas
de funcionamiento.

En cambio si la empresa sélo valuara a valor histdrico sus posiciones, seria hasta la renovacién del
pasivo al segundo afio donde reconoceria las pérdidas que se han producido y tendria que ajustar
Sus expectativas y estados financieros en una sola exhibicién, provocando tal vez mayores pérdidas.

En el caso confrario, en un escenaric en que las tasas del mercado presentaran una tendencia a la
baja después de afio y medio, la situacién no seria tan negativa, pues el diferencial de tasas entre ia
tasa cupén y la tasa del pasivo se habria ampliado y la empresa habria obtenido ganancias. Mismas
que en ¢l caso de valuarse a mercado habrian sido reconocidas con anticipacion y haberse destinado
correctamente.

Por atro lado la valuacidn a mercado de los distintas instrumentos financieros tiene otro objetivo, el de
ayudar en la medicién eficiente del riesgo de una cartera o portafolio de inversion. Esto €s, las
sociedades de inversion af igual que otros participantes def mercado, tales como las casas de bolsa ¥
los bancos, son vigilados por la CNBV con el fin de que se respeten ciertos limites en cuanto a ia
composicién cualitativa y cuantitativa de sus carteras, en un esfuerzo para revisar ios niveles de
riesgo de éstas. Esto (litimo, lo realiza revisando periédicamente los informes proporcionados por
estas mismas entidades, en los que se informa ta valuacién a mercado de sus carteras. La valuacién
de las carteras seria mas confiable si pudiesen tomarse como ciertos y adecuados los precios
actualizados de los distintos valores, componentes de la cartera.

En materia de valuacion, las autoridades del Mercado Mexicano de Valores, los intermediarios
financieros y los participantes del mercado en general; han desarrollado metodologias para hacer una
valuacion correcta y eficiente de los instrumentos. Estas metodologias son perfeccionadas lo mas
rapidamente posible con el objetive principal de obtener una aproximacion mas precisa del precio de
un instrumento. La evolucion de estas metodologias ha llevado al mercado a distintos tipos de
valuacion, como la valuacién tomando como referencia e! Gitimo hecho de mercado o las valuaciones
de cuasi-mercado.

Hasta hace unos afios la valuacién de careras se realizaba en base a los precios de mercado
calculados en base a las metodologias contenidas en el Boletin Bursatil, Estos precios formaban el

llamado “Vector de Precios”, que era una lista diaria de los precios de los instrumentos de mayor
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operacion en el mercado mexicane. Este vector de precios se conformaba por dos partes: la parte
correspondiente a los precios actualizados de los valores gubemamentales, emitida por el Banco de
México y la parte correspondiente a los precios actualizados del resto de los instrumentos financieros,
emitida por ta Bolsa Mexicana de Valores con base en la normatividad vigente dictada por la CNBV.

El esquema anterior de valuacién tenia ventajas, tales como:

> La existencia de criterios consensados y uniformes.
> Se evitaban conflictos de interés al ser un tercero el que fijaba el valor de los instrumentos.

> Las metodologias de valuacién eran puablicas,

Sin embargo, algunas de las desventajas mas importantes serian:

> Las metodologias de valuacion no representaban adecuadamente al mercado en periodos de alta
volatilidad.

> El vector de precios era deficiente al evaluar instrumentos poco liquidos; y,

> Lainformacién con la que se alimentaba a los modelos resultaba no ser confiable, por lo que los
resultados resultaban erréneos.

Para mejorar las metologias existentes, la CNBY opté por autorizar y fomentar la creacién de una
nueva figura dentro del Mercado Mexicano de Valores, la cual se llama Proveedor de Precios,

Estas entidades se caracterizan por ser empresas independientes cuyo objeto social exclusivo es ef
de calcular y determinar los precios de fos valores. Precios que utilizan las instituciones financieras
para la valuacién a mercado de sus portafolios de inversion.

Las funciones, caracteristicas y demés aspecios relevantes se trataran y se profundizaran en ios
capitulos siguientes del presente trabajo.
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ANEXO DEL CAPITULO I.

PRINCIPALES INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE VALORES.
(SUS CARACTERISTICAS Y FORMULAS MAS COMUNES).

Como se explicéd en el capitulo 1, ios instrumentos del Mercado de Valores se pueden dividir segiin su
maduracién en Mercado de Dinero (para titulos a corto plazo) y Mercado de Capitales (para los titulos
a largo plazo). A continuacién se expondran los instrumentos més representativos del mercado de
dinero y del mercado de capilales, asi como las férmulas de mas uso. Finalmente se presentaran
cuadros con las caracteristicas principaies de los instrumentos, para después mostrar algunas
caracleristicas adicionales.

A.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO.

Para la explicacién de los Valores pertenecientes al Mercado de Dinero, se dividiran de acuerdo asu
€misor, que como se expuso anteriormente, se trata de; (obiemo, instituciones bancarias y empresas
cuya pnincipal actividad es ajena a las realizadas en el Mercado de Valores. (En lo sucesivo se
denominaran a estas Gitimas empresas privadas).

A.1.1 Instrumentos emitidos por el Gobierno en el mercado de dinero.

Los instrumentos emitidos por el Gobierno son los titulos mas conocidos y los de mayor aceptacion.
En lo sucesivo entenderemos por Gobierno no s6lo al Gobierno Federa! sino también a los Gobiernos
Estatales

A.1.1.1 CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (CETES).

Los CETES son tituios de crédito al portador en los que se consigna la obligacién del Gobierno
“ederal a pagar el valor nominal a la fecha de vencimiento. Son emitidos por la SHCP a través del
3anco de México",

sle altimo es quien los mantiene en custodia y es el encargado de su colocacién en una subasta
ublica. Las subastas son semanales y en éstas se determina la tasa de descuento que se aplicarj al
alor nominal de estos instrumentos.
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El valor nominal de los CETES es de $10.00 MN y los plazos mas frecuentes a los que son emitidos
son a 28, 91 y 182 dias.

El rendimiento efectivo otorgado por los CETES se establece con base en la diferencia de precios
entre el de compra y el de venta, al ser titulos emitidos a descuento.

Estos instrumentos representan para el Gobierno Federal un mecanismo para la regulacién monetaria
y de las tasas de interés, influyendo en las condiciones de crédito en la economia. Otra de sus
funciones es la de financiar parte del gasto publico del Gobiermno Federal.

Ademés de tener gran importancia al represenfar una de las tasas lideres del mercado, al
considerarsele como *ef precio de oportunidad” en el mercado mexicano.

Las formulas de mayor uso son:

Fémula para encontrar el precio de compra de un CETE:

P= WV(I - 53"-’")
360
En donde;
P —  Precio de compra.
VN — Valor nominal.
T¢ — Tasa de descuento.
m — Numero de dias que restan de ta amortizacién {si se hace |a valyacion al inicio de la

vigencia del instrumento, entonces m = nimero de dias de plazo de la emisién).

Fomula para encontrar el descuento:

D= VN(td * i)
360

En donde:
D — Descuento.

VN — Valor Nominal,
Ta— Tasade descuento.

n—  Numero de dias del plazo de la emisién.
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Fémula para encontrar la tasa de rendimiento en funcién del precio;
VN-PY 360
]; = e
P n

En donde:

Tr— Tasa de rendimiento.

VN — Valor Nominal,

P —  Precio de compra.

n—  NOmero de dias del plazo de la emisién.

Férmula para encontrar la tasa de descuento 3 partir de la tasa de rendimiento y viceversa.

=L |,360 | _Ta |, 360
Clasn)) T 0T

En donde:
Ta— Tasade descuento.
T,— Tasa de rendimiento.

n—  Numero de dias que comprende el plazo de pagodelaTs0ia T,
Una caracteristica importante de los CETES es la reportabilidad ilimitada.

La definicion de ias operaciones en reporto se encuentra en la Ley General de Titulos y Operaciones
de Crédito en su articulo 259, capitulo | del Titulo segundo y dicta como sigue:

“En virtud del reporto, el reportador adquiere por una suma de dinero la propiedad de los titulos de
crédito, y se obliga a transferir al reportado la propiedad de otros tantos titulos de la misma especie
en el plazo convenido y contra reembolso del mismo precio, mas un premio. El premio queda en
beneficio del reportador, salvo pacto contrario. El reporto se perfeccionara por la entrega de los titulos
¥y por su endoso cuando sean nominativos”

En el fondo esta definicién describe I2 existencia de dos partes: por un lade esta guien cuenta con
algunos activos financieros, tales como los Valores y requiere liquidez pero no desea deshacerse de
estos (parte reportada) y por el otro lado est& quien tiene dinero disponible y desea realizar el reporto
(parte reportadora). Asi que el reportado “vende” los Titulos a la parte reportadora con la promesa de
recuperarios, entendiendo que la parte reportadora obtendra una ganancia ¢ premio por esta
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operacion. En pocas palabras, se puede entender que el reporto es un préstamo de dinero {cobrando
intereses), tomando como garantia los Valores que tiene la parte reportada,

Férmula para encontrar el “premio” del reporto:
P ¥ Trep * Agpp

360

Pregp =

En donde:
Pregr —Premio del reporto en términos nominales.
P - Precio de compra.
Tree — Tasa acordada para el reporto.

Nrep— Numero de dias de plazo de la tasa “premio” del reporto,

Férmula para encontrar ta tasa de rendimiento “premio” del reporto:
7 _(1_P=Prgp) 360
REP — 1-

VN
En donde:

Trep —Tasa de rendimiento *premio” transcurmido el plazo del reporto.

= Apep

P—  Precio de compra.

Prrer —Premio del reporto en téminos nominales.
VN — Valor Nominaf.

n— Namero de dias del plazo de la emisidn.

N rep— NUmero de dias de piazo de la tasa “premio” de! reporto.

A.1.1.2 BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL (Bondes).

Los Bondes son titulos nominativos de crédito al portader, negociables a largo plazo y denominados
en moneda nacional. En estos instrumentos, el Gobierno Federal esta obligado a pagar el valor
nominaf a su fecha de vencimiento ademds de pagar intereses periddicos.

Surgen en el mercado mexicano como una respuesta del Gobierno Federal al proporcionar a los
inversionistas un instrumento que proporciona cobertura ante un escenaric de alza de tasas, al
revisar la tasa de rendimiento periddicamente de acuerdo con las condiciones del mercado.
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Su valor nominal es de $100.00 MN ¥ son emitidos a un plazo de muitiplo de 28 dias {mayores a 364
dias), siendo los mas comunes de 364 y 728 dias. Existen dos tipos de Bondes, los que pagan cupon
cada 28 dias y los que Pagan cupén cada 91 dias. De acuerdo a esta caracteristica reciben su
nombre: Bondes 28 y Bondes 91.En el caso del Bonde 28, es utilizada la tasa de los CETES a 28
dias en la semana de corte del cupodn como referencia para establecer la tasa con que pagaran los
rendimientos del periodo.

Ofrecen rendimientos en forma de ganancia de capital al calcular sus rendimientos sobre su precio
(bajo par) y sobre su valor nominal, por lo que en realidad ofrece una tasa de rendimiento efectiva
superior a la tasa de los CETES en cada periodo.

El objetive principal que persigue el Gobiemo Federal al emitir Bondes es el de obtener
financiamiento a mediano y largo plazo.

Las férmulas de mayor uso son;

Férmula para calcular el cupén de un Bonde 28 en términos nominales:
* *
VN * Ty, * 28
360

CUP =

En donde:
CUP —Monto del cupén en términos nominales.
VN — Valor Nominal.

Treup—Tasa de rendimiento “premio” transcurrido el plazo del reporto.

“ara calcular el precio del Bonde 28 en general, se descuentan todos los fiujos de efectivo.

T, - T, 2 T &
P=ﬁ[l+(3—6‘—0*2sj] +f2[1+(ﬁ*28ﬂ +...le:1+[§8%*28}]

=n donde:
P —  Precio de compra dei Bonde.

fi —  Flujo de efectivo def primer periodo.
Ti— Tasa correspondiente al primer periodo.
fa—  Flujo de efectivo del segundo periodo.

T2 — Tasa correspondiente al sequndo periodo.
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f« —  Flujo de efectivo del Gltimo periodo.

Tk~ Tasa correspondiente al diltimo periodo.

Fémula para calcular el precio de un Bonde 28 intercupén.

1. Primero se calcula ef precio del Bonde 28 sobre los periodos completos.
*
100 * Ty, * 28
360

B=P +

En donde:
Pa— Precio de compra de! Bonde hasta un periodo antes.
P1— Precio de compra de! Bonde con los intereses completos.

Trap—Tasa de rendimiento “premio” transcurrido el plazo del reporto.

2. Al precio calculado anteriormente se le descuentan los dias que hacen faltan para cortar cupon, lo
anterior se calcula a la tasa vigente.
a4 !
T, *28\2
R
P= P; -1 1+ _fhewp 7
360

En donde:

P1— Precio de compra del Bonde con los intereses completos.

P —  Precio de final compra del Bonde.

Trep— Tasa de rendimiento “premio” transcurrido el plazo del reporto.

d —  Nimero de dias que representan los intereses devengados y no cobrados,

A.1.1.3 BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL DENOMINADOS EN
UNIDADES DE INVERSION (UDIBONOS).

Eh 1996 la situacion econdmica del pais no era buena (después de la crisis de diciembre de 1995) y
la necesidad del Gobiemo Federal era colocar instrumentos a targo plazo, que garantizaran
rendimientos por arriba de la inflacién {para hacerlo atractivo a los inversionistas) y que en caso de un
control eficiente de la inflacion no resultara onerosa la emisién de los instrumentos.
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La solucidon del Gobierno ante este preblema fue la utilizacién del estadistico indexado a ia inflacién
llamado UDI (Unidad de Inversion) creado en 1995, una de las ventajas de este estadistico es que sy
valor se conoce diariamente en pesos.

Al emitir UD!'s el gobierno intenta eliminar el riesgo que representa para el inversionista los aumentos
inesperados en el nivel general de precios, es decir, mantener el poder adquisitivo de los montos de
inversion. Las UDI's tuvieron gran aceptacién entre los inversionistas y el publico en general por lo
Que poco después salieron al mercado instrumentos denominados en UDI's, tales como los
Udibonos.

€l objetivo de ios Udibonos es el promover el ahomo interno y ofrecer un mecanismo que permita |a
rehabilitacién financiera de ias empresas y de los deudores del sistema bancario,

El valor nominal de los Udibonos es de 100 UDI's y son emitidos por el Gobierno Federal a 3 ¥y5
afios. Estos instrumentos pagan intereses cada 182 dias con uha tasa revisable en el mismo periodo
sobre el valor nominal que se ajusta diadamente de acuerdo al valor de {as UDI's en pesos.

Las fémulas de mayor uso son:

Formula general para vatuar los Udibonos:

P=vNs|Y G M L, izl _ G*np)
~ 0+ 1) Rp(i] (] +Tx) Pplk] Pppi)
En donde:
P —  Precio de compra del Udibono.
VN— Valor nominal.
Ci— Monto del cupén i-ésimo.
Ti— Tasa con iz que se descuenta el flujo de efectivo del i-ésimo cupén.
Tk — Tasa con la que se descuenta el flujo de efectivo de! altimo cupén y el principal.
M) — Nimero de dias que le quedan por vencer al cupon i-ésimo.
nvik; —NUmero de dias que le quedan por vencer al tltimo cupon.
npp — Numerc de dias que comprenden el plazo del i-ésimo cupdn.
npk) —NUlmero de dias que comprenden e plazo del uitimo cupon,

nrrp > Nimero de dias transcurridos del primer cupén.
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A.1.2 instrumentos emitidos por instituciones bancarias.

A.1.2.1 ACEPTACIONES BANCARIAS {AB’s)

Las AB's son letras de cambio emitidas por empresas giradas a su propia orden, que son aceptadas y
avaladas por instituciones de banca multiple, con base en créditos que estas instituciones conceden a
dichas empresas.

E! procedimiento de operacién consiste en que la emisora gira letras de cambio, el banco
comrespondiente las acepta (avala) y éste, a su vez, las negocia en el mercade bursétil. De esta
manera, el banco financia a la empresa, Pero no con sus propios recursos, sino con los que obliene
en el mercado de dinero. Debe también observarse que quien garantiza el pago del crédito concedido
por los inversionistas es el banco aceptante y no la empresa que gira las letras de cambio™®.

Existen dos tipos de AB's.

= PRIVADAS. Emitidas y negociadas directamente por los bancos con ef publico inversionista (no
$e operan a través de la Bolsa).

> PUBLICAS. Emitidas por sociedades andnimas, avaladas por instituciones bancarias e inscritas
en la seccidn de valores del Registro Nacional de Valores e Intermediarios. Este es el tipo de AB's
negociada en el medio bursatil.

Estos valores son emitidos en general con una tasa de rendimiento superior a la que otorgan los
valores guberamentales. Lo anterior ocurre para compensar el aumento en el riesgo que presentan
estos titulos, que junto con los Pagarés con Rendimientos Liquidables al Vencimiento son los
instrumentos de mayor bursatilidad en el Mercado Mexicano de Valores.

Las AB’s siguen la misma mecanica de valuacién de los CETES pues son emitidos a descuento. Su

valor nominal de las AB’s es de $1.00 MN y sus muttiplos (normalmente emilidas con un valor
nominal de $100.00 MN). Las emisiones de estos Titulos deben ser menores a 182 dias.

A.1.2.2 PAGARES CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO (PRLV's).

Son inversiones documentadas con pagarés expedidos por las instituciones de crédito a nombre del
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inversionista. En ellos se consigna a dichas instituciones la obligacién de devolver el principal mas
los intereses al tenedor sélo hasta que venza el plazo propio del titulo.

Los tipos principales de PRLV's son:

1. PAGARE DE VENTANILLA. Operacién documentada por un pagaré en e cual se estipula cierto
rendimiento, negociados directamente por los bancos y el precio inversionista (no negociado en
ventanifia),

2. PAGARE DE TESORERIA. Es un pagaré emitido por el departamento de tesoreria de la
institucién de crédito depositaria. Este tipo de pagaré se coloca tanto en e mercado primario
como en el mercado secundario.

3. PAGARE BURSATIL. Es un pagare emitido por una institucién de crédito si bien una casa de
bolsa, el cual se consigna la obligaci6n de ésta a devolver al tenedor ef valor nominal det titulo.

Bl valor nominal de estos Titulos es variable, de $10.00 MN o sus mitiplos (100.00 por lo general) y
Sus emisiones son a corto plazo. Este instrumento no paga cupones, por lo que en la fecha de
vencimiento paga su valor nominal, es decir que se negocia a descuento. Otra caracteristica
importante es que es transferible mediante endoso Y no puede renovarse.

Su mecanica operativa es la misma que la de ios CETES y lade ABs.
A.1.2.3 CERTIFICADOS DE DEPOSITO {CEDES).

Son titulos que amparan los depdsitos a plazos fijos, en los cuales se consigna a la institucién de
crédito depositaria a devolver el principal al tenedor, mas no antes de que venza el plazo del propio
nstrumento. El tipo de CEDE af que nos referiremos en lo siguiente es el CEDE bursétil, que cyenta
>on la caracteristica de poderse negociar en el mercado de dinero.

Son valores transferibles (no mediante endoso) que Pagan una tasa de interés pactada y emitidos por
sociedades financieras e hipotecarias a plazos que varian de 1 hasta 720 dias. Estos instrumentos
)agan cupon periddicamente y son reportables a plazos menores a un afio. Algo que los distingue de
os PRLV's, es que el inversionista que cuenta con CEDES cobra cupones, por lo que obtiene
eriddicamente los intereses producidos antes del vencimiento,
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A.1.2.4 BONOS BANCARIOS.

A.1.2.4.1 BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO (BBD's).

Son titulos de crédito emitidos principalmente por Banobras y Nacional Financiera. El proposito que
persiguen al emitir estos bonos es fomentar ef desarrolio nacional en el 4rea de competencia.

E! valor nominal de estos instrumentos es por lo general de $10.00 MN y son emitidos a plazos que
varian de 3 a 10 afos. Devengan intereses en funcién de una tasa calculada como la mayor gque
resulte de comparar el promedio de rendimientos de CETES a 91 dias del mes pasado y del
promedio aritmético de la tasa correspondiente de los PRLV's a 3 meses vigente y esta sujeta a un
margen maximo de 3% sobre Jas tasas de referencia.

Los plazos méas comunes para el pago de intereses son de 28 & 91 dias.

A.1.2.5 CERTIFICADOS DE PARTICIPACION.

Los certificados de participacion son titulos de crédito que emite una sociedad fiduciaria sobre bienes,
valores o derechos que tiene en fideicomiso para tal fin. Tienen su base en la constitucién de un
fideicomiso sobre valores, derechos ¢ bienes dados en garantia por la sociedad solicitante de
financiamiento (fideicomitente) al departamento fiduciario de una insttucion bancaria, que es el
emisor de los titulos. Los titulos representan para sus tenedores (fideicomisarios) el derecho a una
parte proporcional de Ios frutos o rendimientos, propiedad o titularidad, o bien derecho al producto de
l2 venta de los bienes, derechos o valores dentro del fideicomiso.

E! valor nominal de estos instrumentos es variable, de $0.10 MN o sus mdfliplos (de 100 por lo
general) y su valor es ajustado en la misma proporcion en que varia el INPC o el precio del UDI, Por
lo que de no existir variaciones en éstos uttimos, no seria ajustado el valor nominal de éstos
instrumentos. Los intereses son calculados en forma mensual Yy pagaderos timestramente de
acuerdo a una tasa calculada. La anterior se establece de diversas formas, aunque generaimente es
la tasa mayor que resulte de comparar las tasas que corresponden a los CETES, Cedes, AB's,
PRLV's y Bondes, mas una sobretasa acordada entre el fideicomitente y la casa de bolsa colocadora.

Son emitidos a un plazo no menor a 3 afos y amortizables en una sola exhibicién 0 mediante pagos
parciales (amortizacidn a capital ajustandose a valor nominal). Cabe sefialar que una vez amortizados
los titulos, la propiedad de los bienes fideicomitidos se revierte hacia |a empresa fideicomitente.
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Los certificados de Participacion se clasifican segin los bienes dados en garantia en:

> CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIOS {CPO’s). Cuando los bienes que
constituyen el fideicomiso tienen caracter de muebles.

» CERTIFICADOS DE PARTICIPACION INMOBILIARIOS (CPi's). Cuando los bienes dados

en garantia son inmuebles.

E independientemente de ia clasificacion que tengan segln su garantia, pueden tener la modatidad
de ser;

+ AMORTIZABLES. Pues brindan a sus tenedares el derecho a la amortizacién de su valor
nominat y de los rendimientos correspondientes sin importar que el fideicomiso se extinga o no.

+ NO AMORTIZABLES. En caso de I extincion del fideicomiso, ta sociedad emisora no paga el
valor nominal, sino que adjudica o vende los bienes fideicomitidos y distribuye entre los tenedores

de los titulos el producto neto de la venta,

A.1.3 Instrumentos emitidos por empresas privadas.

Por empresas privadas se entenderd en lo sucesivo a las empresas que ademas de no pertenecer al
gobiemo, su principal actividad econdmica es diferente a las relacionadas con el sector financiero.

A.1.3.1 PAPEL COMERCIAL.

=| papel comercial es un pagaré emitido por una empresa bajo la forma de sociedad anénima, cuyas
acciones estan inscritas en el Registro Nacional de Valores de la CNBV y de ta BMV™. Ep estos
nstrumentos la empresa emisora se compromete & pagar una cantidad determinada, en una fecha
leterminada y dependiendo del tipo de Papel Comercial, puede tener o no una garantia.

08 hay de varios tipos y se diferencian principalmente por el tipo de garantia con ia que cuentan, asi
e pueden encontrar en el mercado:

PAPEL COMERCIAL QUIROGRAFARIO. Es el mas comian, no tiene garantia alguna. Su
respaldo reside en fa solvencia econdmica de ia empresa emisora
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>~ PAPEL COMERCIAL AVALADOC. Es aquel que est4 garantizado por una institucion de crédito,
siendo el mas importante en éste rubro. Debido precisamente al aval bancario, se hace necesario
Que sean revisados por empresas calificadoras.

> PAPEL COMERCIAL INDIZADO. Este tipo especifico de Papel Comercial puede ser emitido en
las tres modalidades anteriores. con la caracteristica que su valor nominal se ajusta conforme el
tipo de cambio libre del délar americano — peso mexicano. Las empresas que soliciten el registro y
autorizacidn de este tipo de instrumento deberan generar flujo o tener cuentas por cabrar en
dolares

En cualquier caso el valor nominal del Papel Comercial puede ser de $100.00 MN o sus miultiplos y el
plazo de las emisiones flucita entre los 7 y los 365 dias y son operados a descuento.

Hay que notar que a pesar de las similtudes que existen entre este tipo de Valor, una AB, un PRLYV o
un CETE, los rendimientos que paga el Papel Comercial son comparativamente mayor a los
instrumentos emitidos por instituciones bancarias y el Gobiemo Federal. La razén consiste en la
compensacion de rendimiento por el grado de riesgo intrinseco que presentan los instrumentos (de
mayor a menor) por el tipo de emisor y sy garantia.

El precio del Papel Comercial se calcuta de la misma forma que para las AB's y los PRLV's.

A.1.3.2 PAGARES A MEDIANO PLAZO.

Los Pagarés a mediano plazo son instrumentos emitidos por sociedades mercantiles, con el objetivo
de allegarse recursos para financiar capital de trabajo permanente o financiar proyectos de inversién
a plazos relativamente cortos.

Este tipo de Valores presenta similitudes en Ia mecénica de operacion con fos banos bancarios,
teniendo como caracteristicas que su plazo varia entre 1 y 3 afos Y paga intereses cada 28 dias por
lo general. La diferencia méas importante entre estos titulos y los semejantes a ellos, como los Bondes
o los bonos bancarios, consiste primordialmente en el tipo de emisor.

El valor nominal del Pagaré a mediano plazo es de $100.00 MN. De acuerdo a la garantia con la que
son respaldados, existen varios tipos de Pagarés a mediano plazo, siendo los siguientes los mas
representativos:
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» HIPOTECARIO. Que cuenta con garantia de bienes raices.
> AVALADOQ. Con el respaldo de una institucién de crédito.

= QUIROGRAFARIO. Sin una garantia especifica y s6lo con el respaldo de la imagen propia de la
empresa emisora.

Por el tipo de garantia con que cuentan estos instrumentos es que necesitan ser calfficados por
empresas calificadoras y dependiendo de la calificacién obtenida, es que paga cierta tasa de
rendimiento,

Existe ofro tipo de Pagarés a mediano plazo, el indizado ai tipo de cambio libre peso — délar.

A.2 PRINCIPALES INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE CAPITALES.

A.2.1 Instrumentos de renta variable.

A.2.1.1 ACCIONES.

Una accién es un titulo que representa la propiedad de su tenedor sobre una de las partes iguales en
que se divide el capital contable de una sociedad anénima. Es de notarse que los tenedores de las
acciones no son acreedores de la empresa, sino que al poseer las mismas son socios de la empresa
Bmisora.

A estos instrumentos se les considera de largo plazo aunque en realidad no cuentan con un plazo
lefinido, pues su existencia depende de 1a existencia de Ia empresa cuyo capital representan. Una
-aracteristica propia de las acciones es que su valor nominal es variable ¥ puede presentarse el caso
le no tener un valor nominal en la carétula del documento.

-xisten muchas clasificaciones de las acciones, sin embargo, tradicionalmente se les divide en.

ACCIONES COMUNES U ORDINARIAS, Otorgan los mismos derechos e imponen las
mismas obligaciones a todos sus tenedores. Estas ademas conceden el derecho de voz y voto en
las asambieas de accionistas e igualdad de derechos de percibir dividendos en caso de utiligades.
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> ACCIONES PREFERENTES. En caso de liquidacién de la empresa, éstas son liquidadas antes
que cualquier otro tipo de acciones en circulacion, sin embargo, no tienen derecho de voto en las
asambleas de accionistas.

En estos titulos, al no ser emitidos a descuento o contar con una tasa de rendimiento, su rendimiento
dependen de las ganancias de capital (diferencia entre el precio de compra y venta), ademas del
pago de utilidades por parte de la empresa emisora a los tenedores de sus acciones, sea en efectivo
0 en acciones.

las inversiones en acciones pueden ser las mas rentables y por lo tanto de las mas riesgosas, pues
los precios de éstas fluctaan constantemente dependiendo de distintas condiciones del mercado. Por
lo que es bastante dificil saber qué acciones, cuando y qué operaciones (si de compra o de venta) se
deben realizar en el escenario que se presente para realizar una estrategia ganadora. Por lo anterior,
se han desarrollado técnicas de analisis de los precios de las acciones con el fin de saber las
condiciones de inversion.

La principal clasificacion del analisis es la siguiente:

> Andlisis técnico, Este tipo de analisis considera principalmente a los elementos intemos del
mercade y de las propias acciones, sus precios, burstiidad y volimenes, asi como las
caracteristicas propias de la empresa. Este analisis se auxiia de métodos estadisticos y graficos.
Se considera que tiene un efecto a corto plazo.

» Andlisis fundamenial. En este andlisis se toman en cuenta diversos faclores externos del
entorne del mercado de valores. Tales como factores econdmicos, politicos, sociales y
psicologicos, tanto nacionales como intemacionales.

Ademas de lo anterior, se habla de un ajuste técnico en el precio de las acciones cuando se ejercen
los derechos que oforgan las empresas. Por lo que puede producirse en la forma de:

+ Dividendo en efectivo. Sucede simplemente en e Pago de ios dividendos en efectivo por parte
de la empresa emiscra a los tenedores de sus acciones.

+ Dividendo en acciones Sucede cuando se asigna un determinado nimero de acciones nuevas

por otro nimero de acciones en circulacion.
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+ Split. Ei split normal sucede al aumentar el nimero de acciones sin aumentar el capital social,
resultando en la disminucién del valor nominal de las acciones. En el caso del split invertido se
disminuye el nimero de acciones sin disminuir el capital social de la empresa, dando como
resultado el aumento en el valor nominal de cada accién,

+ Suscripcién de acciones nuevas. Se produce este tipo de ajuste cuando la empresa emite y
coloca nuevas emisiones.

A.2.1.2 ACCIONES DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION.
A.2.1.2.1 DE SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA FlJA,

Como se ha mencionado, son acciones de las sociedades de inversién que invierten sus recursos en
valores de renta fifa. Sus rendimientos provienen de los derivados de sus propias inversiones. El valor
de este tipc de acciones depende principalmente del total de los fondos invertidos y de las acciones
emitidas. Su valor se debe evaluar diariamente.

A.2.1.2.2 DE SOCIEDADES DE INVERSION COMUNES.

Con la caracteristica de poder invertir en acciones de empresas cotizadas en la BMV asi como en
valores de renta fija, el rendimiento de las acciones de este tipo de sociedades depende en gran
medida del crecimiento del Indice de Precios y Cotizaciones. El valor de sus acciones depende de!
monto de sus inversiones y de! total de las acciones emilidas, mas sus activos menos sus pasivos.

A.2.1.2.3 DE SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITALES.

=ste tipo de sociedades tienen por objeto el fomento y formacién de empresas canalizando para ello
ecursos obtenidos a través de la negociacion de este tipo de acciones. Esta sociedad debe de estar
ormada por lo menos de cinco empresas promovidas.

Jespués de un plazo que las mismas empresas promovidas fijan, la sociedad de inversién de
apitales debe vender su participacién en dichas empresas. De ahi su rendimiento, pues se pretende
ue las Sincas inviertan en empresas, las desarrolle y desincorpore, generando recursos para invertir
n otras empresas.
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Las Sincas deben contar con un Comité de inversidn, que decidird en qué empresa e instrumentos se
debe de invertir y un Comité de valuacién para fijar el valor y precio de venta de sus propias acciones.

Asi que ef valor de las acciones de las Sincas esta fijado por su comité de valuacion.

A.2.2 instrumentos de renta fija.

A.2.2.1 OBLIGACIONES.

“Las obligaciones son tituios de crédito emitidos a fargo plazo por sociedades anénimas, que
representan la participacion individual de sus tenedores en un crédito colectivo constituido a cargo de
una sociedad emisora®. !

Es decir, que las obligaciones son instrumentos de crédito en los cuales se consigna a la sociedad
emisora de pagar tanto el principal, como ios intereses correspondientes a sus tenedores en una o
varias fecha determinadas.

Las obligaciones tienen una denominacién de $0.10 MN, $1.00 MN o sus mdttipios y son emitidos a
un plazo de 3 y hasta 10 afos. La sociedad emisora paga e! principal en una o varias amortizaciones
y los intereses se pagan generalmente de forma trimestral, calcuiados sobre una tasa que resulta del
promedio aritmético de 3 tasas (cada una mensual y revisable). Estas tasas mensuales se calcutan
sobre la base de la tasa de los CEDES, CETES o0 AB's a diferentes plazos vy a la resultante se e
afiade una sobretasa, la cual varia.

Las obligaciones se dividen segin |a garantia que otorguen, entre las modalidades mas importantes
se encuentran;

> OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS. Este tipo de obligaciones son las mas comunes ¥y no
otorgan una garantia especifica para el pago de la deuda en caso de liquidacién de fa sociedad.
Es ese caso, los tenedores de las obligaciones participaran como acreedores comunes. Este tipo
de obligaciones son emitidas por lo regular por sociedades con una estructura financiera sélida.

> OBLIGACIONES HIPOTECARIAS. Son garantizadas por bienes inmuebles propiedad de la
sociedad emisora. La garantia que ampara al monto que este tipo de obligaciones debera ser
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Superior al anterior, con el fin de poderse realizar sin grandes problemas en caso de la liquidacion
de la sociedad y de ésta forma reemboisar de manera mas facil el adeudo.

> OBLIGACIONES CONVERTIBLES. Son el tipo de obligaciones que ofrecen a sus tenedores,
la opcidn de recibir su Pago por concepto de amortizacion de los titulos en una fecha
predeterminada, o convertir dichos titulos en acciones comunes o preferentes de la misma
emisora. El principal objetivo que cumplen estos titulos para la compaiiia es el de allegarse
fecursos a través de préstamos, con la posibitidad de convertir dicha deuda en capital.

Otro tipo de obligaciones es:

+ OBLIGACIONES SUBORDINADAS. Presentan la caracteristica de no tener preferencia para e

Pago del adeudo en caso de insolvencia del emisor, pues se pagarén después de haberse
cubierto todas las demés deudas de la saciedad. Tipicas de las instituciones bancarias.

+ OBLIGACIONES CON RENDIMIENTOS CAPRITALIZABLES. El valor nominal de estos titulos

se actualiza cada trimestre, pues la parte devengada y no pagada de los intereses se capitaliza,
incremeéntando el valor nominal inicial.
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LOS PROVEEDORES DE PRECIOS.

CAPITULO 1.
LLOS PROVEEDORES DE PRECIOS.

En el presente capitule se profundiza en el tema que en la introduccién séio se ha mencionado, la
figura de Proveedor de Precios, que como se menciond anteriormente se dedica unica y
exclusivamente a la venta de precios actualizados a las instituciones financieras, con fines de
valuacién de carteras de valores,

Esta figura recientemente creada en el mercado mexicano, aparece como una respuesta a ciertos
problemas detectados por la Comisidén Nacional Bancaria ¥ de Valores, como el de fijar criterios y
lineamientos uniformes para la valuacién de los distintos instrumentos financieros en México.

A continuacién se describirdn las elapas porlas cuales se llegd a la conclusion de insertar esta nueva
figura financiera. Asi mismo se enunciaran los principales atributos de los Proveedores de Precios.

2.1 ANTECEDENTES.

La creacion de la figura de Proveedor de Precios es ia culminacién de una serie de esfuerzos
orientados a lograr que la valuacion de las carteras de valores y portafelios de inversién de las
instituciones financieras se realice de forma eficiente ¥ en condiciones de absoluta transparencia.

Entre estos esfuerzos tenemos Que a partir de 1993 fue determinado Que era conveniente que un
tercero fuera el encargado de fijar el precio actualizado de os instrumentos, independiente dei
encargado de fijar el valor de mercado y de quien valuaba los vajores €0mo un conjunto, con el fin de
eliminar conflictos de interés moral en Ia fijacion de los precios actualizados. Tal responsabilidad
recayd en la Bolsa Mexicana de Valores y en el Banco de México. Y se dispuso que las metodelogias
serian dadas a conocer a través del Boletin Bursétil emitido porla BMv,

Entonces se comenzé con el uso ¥ cdlculo del lamado Vector de Precios. Este era una lista diaria de
os precios actualizados de fos distintos instrumentos existentes en el mercado. El Vector de Precios
staba constituide por 2 partes: el Banco de México era el encargado del célculo de los precios
ictualizados de ios instrymentos gubemamentales y la BMV fue la encargada del calculo de los
recios actualizados del resto de los instrumentos.
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Sin embargo, no existia un consenso respecto a qué criterio de valuacion de precios tomar para la
emisidn del Vector de Precios. Se consideraba inicialmente que las cotizaciones de los hechos de
mercado eran un buen indicador del valor del instrumento. Pues es en los mercados de subasta
donde se genera el grueso de las operaciones, las cuales se registran en forma casi continua. De
especial interés era el ultimo hecho de mercade al que se le consideraba como el valor actual del
Titulo correspondiente. Pero es cierlo gue no necesariamente ei ultimo hecho de mercado fija el
precio para un instrumento en las subsacuentes transacciones.

Debido a la consideracion anterior, fue propuesto ofro criterio, el cual consideraba que un buen
indicador de vatuacién del precio era un promedio de los Ultimos precios cercanos al cierre, Sin
embargo existia el problema de flegar a un acuverdo sobre cuantos precios tomar en cuenta o si tomar
todos los precios de los Gftimos minutos cercanos al cierre de las operaciones.

Asi que antes de lograr algun consenso en este sentido, se llevd al mercado a considerar un enfoque
de valuacidn de tipo cuasi-mercado para los instrumentos financieros de dfficil valuacién, Este modeio
supone que el precio o indicador de valuacion de un Titulo financiero de dificit valuacién debe estar
basado en el precio de un instrumento similar que tenga un referente de mercado, més un ajuste que
capture la fafta de liquidez y las diferencias de riesgo.

Entonces la entonces Comisién Nacional de Valores (CNV) emitio la Circular 10-175, en la que se
establecen las Disposiciones de caracter general aplicables a la valuacién de carteras de
instrumentos financieros y otros activos, cambiando de manera radical las metodologias de
valuacion en México.

Entre las directrices mas importantes contenidas en la Circular 10-175 se destacan:

~ Las inversiones realizadas por las casas de bolsa deberian valuarse a mercado en forma diaria.
Dicha valuacién deberia hacerse siguiendo una serie de lineamientos especificos que describe la
propia circular,

- Se establecen dos categorias de instrumentos, distinguiendo por un lade aquellos susceptibles de
valuarse de manera conjunta y, por otro, aquellos que por las caracleristicas de su emisién
deberian valuarse en lo individual,
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Los instrumentos que pueden ser valuados en forma conjurta son aquelios que cuentan con
Caracteristicas homogéneas y que se emiten a varios plazes, un ejemplo son los CETES.

Los instrumentos de valuacion individual son los que por ser tnicos en cuanto plazo, el pago del
cupdn y periodicidad, e riesgo del emisor, ete., no pueden valuarse mediante operaciones de
otros instrumentos o de alguno similar a distinto plazo, tal es el caso del papel comercial, ya que,
cada emision tiene caracteristicas particulares,

Tratdndose de acciones, se deberian contemplar los casos en los que alguna accidn no hubiese
operado durante varios dias previos a |a fecha en la que se requiniese su precio de valuacién,

Para {as acciones que se encontraran en esta situacién, se determinéd que se consideraria como
precio de valuacién al litimo hecho que se hubiese concertado en la bolsa en el plazo de fos
veinte dias hdbiles previos. En & supuesto que no existiese un precio es ese periodo, la bolsa
convocaria a una o mas subastas para determinar el precio y si ningln método anterior
funcionase, el precio actualizado seria el que resultase menor entre el valor contable elegido de la
ultima informacion timestral de la emisora y el iltimo hecho de la bolsa durante el plazo de los 90
dias naturales previos a la fecha de valuacion.

Por lo que se referia a los instrumentos de deuda que se encontraran en un caso similar de falta
de negociacidn por un periodo fargo de tiempo, se consideraria como precio de valuacién al (Himo
precio disponible ajustado de los seis meses previos al dia habil anterior al de valuacion, o bien el
precio ajustado de colocacién en oferta piblica o subasta, el que resultara menor.

Se incorpora un método para asignar un precio de valuacién a los titulos opcionales emitidos
sobre acciones, canastas e indices.

Si bien la Circular 10-175 contribuyé sustancialmente a establecer reglas de aplicacién general para

a valuacion de instrumentos financieros, no era condicién suficiente para alcanzar las metas de

ransparencia necesarias para que el calcuio de precios de valuacién fuera totalmente confiable.

\demas de la separacién entre quién fija el precio de los instrumentos y quien los valta (integrados a

In portafolio de inversién o de manera individual), la CNV observé que también era indispensable que

xistiera otra entidad independiente a las tres anteriores, que tuviera entre sus funciones la de emitir

riterios uniformes y consensados con sus miembros para la valuacién de los instrumentos ¥ que

50




LOS PROVEEDORES DE PRECIOS.

agrupara a los diversos participantes del sector financiero. Por ello, en marzo de 1997 la CNV emitié
la Circular 1352, relativa a las Reglas para vaivacion de valores, documentos e instrumentos
financieros que, entre otras cosas, crea el Comité de Valuacion,

Este comité incorpors a representantes de autoridades, asociaciones gremiales y ofras entidades
involucradas en el sector financiero, tales como: ia Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, el
Banco de México, la Comisién Nacional Bancaria y de Vaiores, la Comision Nacional de Seguros y
Fianzas, ia Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro, la Bolsa Mexicana de Valores, {a
Asociacién de Banqueros de México, la Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursétiles, ia
Asociacion Mexicana de Instituciones de Seguros, la Asociacion Mexicana de Afores y especialistas
en maleria de valuacién de activos financieros.

Una vez constituido el Comité de Valuacidn, éste se dedicé a analizar y estudiar la problemética en la
valuacion de Titulo de renta variable e instrumentos de deuda, ademas de establecer lineamientos,
algoritmos y criterios técnicos y estadisticos para ia determinacién diaria de los precios actualizados y
principios uniformes de valuacion que contribuyeran a mejorar la calidad de los precios calculados
aplicados a la valuacién de las carteras de valores de las instituciones financieras.

Sin embargo y pese a las ventajas que brindaba el esquema de valuacién en el que intervenian e
Vector de Precios y el Comité de Valuacidn, se observaron algunos aspecios que podian ser
mejorados, entre los cuales se encontraban:

~ La metodologia de valuacién no representaba adecuadamente al mercado en periodos de alta
volatilidad, ya que un precio promedio ponderado tiende a suavizar las observaciones.

- El Vector de Precios resultd ser un deficiente estimador de instrumentos poco liquidos, de
mediano y largo plazo o con problemas crediticios,

- Una de las deficiencias més grandes radicaba en la informacién con la que se alimentaban los
modelos.

Diariamente los distintos intermediarios financieros reportan a la BMV todas las operaciones que
realizaron y con base en esta informacién se estiman los precios de valuacién. El problema del
esquema en el que se utilizé el Vector de Precios, consistié en las maneras de aflegarse tal
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informacion, pues los canales de informacion no eran los adecuados reflejandose en la calidad de
la informacién utitizada para ia obtencidn de los precios actualizados.

Por lo que en abril de 1998 los miembros del Comité de Valuacion llegaron a ta conclusidn de que era
conveniente la implementacion de la figura del Proveedor de Precios en e SFM.

Para tal efecto el Comité determing que esta figura debia ser autorizada por ta CNBV, apegandose a
la normatividad que esta estableciera ¥y qQue se definiera sujeta su vigilancia. Ademas se tomaron en
cuenta diversos requisitos de constitucién para asegurar una valuacién objetiva por parte de la nueva
figura, evitando conflictos de interés propiciados por la capacidad de tomar posiciones y/o tener
conocimiento de un posible poder de mercado.

Respecto a las reglas de operacién a las cuales debian estar sujetos los Proveedores de Precios, se
decidié emitir lineamientos generales para su operacidn y estandares minimos en las metedologias a
cubrir por los Proveedores de Precios, debido a que se considerd que como no existia tal figura en el
mercado mexicano era necesario dirigifa en un principio. Aunque la adopcién de este enfoque no
descartaria la posibilidad que en un futuro se redujeran los lineamientos y en su caso se eliminasen.

Por lo que quedé como responsabilidad de la CNBV Ia instrumentacion legal de la figura del
Proveedor de Precios, su autorizacion Y su supervision, asi como dar seguimiento a los precios
actualizados con fines de valuacion que tas empresas proveedoras de precios les enviasen,

2.2 LOS PROVEEDORES DE PRECIOS.

-a figura del Proveedor de Precios existe desde hace tiempo en mercados como el estadounidense y
2| europeo. Dicha figura se caracteriza por que su giro consiste dnicamente en la venta de precios
xara que los fondos e instituciones financieras puedan valuar a mercado sus posiciones, Su éxito
adica en que tales empresas se encuentran sujetas a un minimo de normatividad, ademas de ser
ntidades independientes de las instituciones financieras y fondos mutualistas y de pensiones.

5e ha de recordar que tanto los intermediarios financieros, las compafiias aseguradoras, los fondos
nutualistas v de pensiones, entre oftras instituciones financieras, deben respetar cieros limites de
iesgo en sus carteras de inversion (diferentes para cada tipo de participante). Una medida de este
esgo es a través de la valuacién a mercado de sus posiciones, es decir, de Ia valuacién de sus
arteras y portafolios de inversién utilizando para tal efecto ia informacion proporcionada por los Price
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Vendors. Este es el punto clave donde radica la importancia de estas entidades. Asi, al existir la
Séparacién entre el encargado de valuar posiciones y el responsable del calculo de los precios
actualizados, se reduce Ia posibilidad de un confiicto de intereses.

2.2.1 Marco Normativo.

Cuando los miembros del Comité de Valuacidon comenzaron a considerar la implementacion del
Proveedor de Precios en México, lo primero que se cuestionaron fue cuéles debian ser las
caracteristicas que debia poseer la normatividad que regularia a esta nueva figura.

Después de multiples sesiones, el Comité de Valuacién sometié a consideracion una propuesta de
regulacidn que estaria compuesta por dos tipos de ordenamientos juridicos. La idea fue que éstos
entrasen en vigor en dos etapas subsecuentes. De esta manera, la CNBV primero emitié el 9 de
agosto de 1999 las Disposiciones Aplicables a los Proveedores de Precios. Estas disposiciones
definen el procedimiento a seguir para la organizacién, autorizacion y supervisién de la nueva figura.
En una segunda etapa la CNBV expidi¢ a finales de julio del 2000 las Circulares 10-241, 1240 y
1475, en las que se obliga a los distintos intermediarios a contratar los servicios de uno de los
Proveedores de Precios autorizados en la etapa anterior.

El Comité de Valuacién buscod que este marco nomativo fuese lo suficientemente flexible para
pemitir a los Proveedores de Precios realizar ajustes necesarios en su operacién en respuesta a las
condiciones cambiantes en los mercados. Si bien ta C.N.B.V conserva sus facuitades de supervisar y
vigilar a los Proveedores de Precios, se pretende fomentar que los propios participantes de los
mercados que contraten sus servicios sean coparticipes de ia supervisién junto con las autoridades
financieras.

2.2.2 Caracteristicas de los Proveedores de Precios.

La principal caracteristica de los Proveedores de Precios es Gue debe ser constituido por una
empresa independiente cuyo objeto social exclusivo sea el de calcular y determinar precios
actualizados a los valores, mismos que seran utilizados por las instituciones financieras para la
valuacién de sus carteras de valores y portafolios de inversién.

Las empresas proveedora de precios tienen ciertas restricciones en lo concemiente a lasg actividades
que pueden realizar, por lo que no pueden desarrollar actividades en areas tales como la asesoria a
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inversionistas o instituciones, manejo de portafolios de inversién y, en general, cualquiera otra
actividad que represente intermediacidn con instrumentos financieros. Con esta limitacion se busca
que el Proveedor de Precios no tenga intereses personales en cuanto a que un deteminado
instrumento tenga cierto precio.

Un aspecto fundamental para asegurar la independencia def Proveedor de Precios es que, la propia
institucién financiera que contrata sus servicios debera verificar que los propios accionistas,
funcionarios y consejeros de ia empresa proveedora de precios contratada no tengan participacion
alguna como accionistas, consejeros o funcionarios en su misma empresa, en ofras instituciones
financieras o en las sociedades que operan distintos tipos de fondos. Con esto se pretende evitar que
sean las instituciones, de manera indirecta, las que fijen los precios de los instrumentos al ser
propietarias de los proveedores o compartir funcionarios. Se busca también que el proveedor no
conozca el monto en posicidn que tiene su cliente en un determinado instrumento, evitandose asi que
se vea influenciado por ello.

Debido al alto grado de especializacion que implica la actividad que desarroliaré el Proveedor de
Precios, cada empresa proveedora de precios debe formar un grupo de especialistas en valuacion.
Pues llevando a cabo una seleccién del personal especializado para cada rubro de valuacion,
derivando en la asignacién de procedimientos y responsabilidades limitadas a cada campo de accion,
se facilitan las funciones de control de procesos y permitira la generacion de un mejor seguimiento de
a valuacién de grupos de instrumentos de la misma especificidad.

o cierlo es que las metodologias que utilizan los Proveedores de Precios deben cubrir ciertos
ineamientos generales tales como:

- Los modelos de valuacién deben ser aceptados en la teoria financiera con un marco teérico sélido

Las metodologias de valuacién tendrén que distinguir ciertas caracteristicas de mercado de los
instrumentos, pues se busca que Ia metodologia responda a las caracteristicas particulares de
cada instrumento. Algunas de éstas que se deben considerar son:

+ Grado de liquidez del instrumento; pues es conveniente que la empresa proveedora de precios
utilice metodologias en las que se definan criterios para ciasificar ios instrumentos en
diferentes categorias o grados de liquidez.
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+ El tipo de mercado en ef que cpera un instrumento; esto es, si el instrumento opera en un
mercado listado, o no listado, y sila operacion es estandarizada o no.

+ Ef nesgo crediticio del instrumento; en este punte deberdn contar con una categorizacion
detallada, ya sea una propia o usar la categorizacién dada a conocer por las empresas
especializadas en este ramo.

+ La volatilidad del instrumento ¥ de fas variables que, dado el modelo de valuacién, inciden en
Su precio.

Dentro de los procesos de valuacién, la empresa que provea de precios a una institucion
financiera debera contar con una metodologia de estimacién de una curva de tasas de interés
nominales riesgo - gobiemo, que sirva no séio para valuar los bonos cupén cero emitidos por el
Gobiemno Federal, sino como referencia de rendimiento y pardmetro para la valuacién de otros
instrumentos. Ademads de la curva nominal, y con los mismos fines, debera contar con una curva
de tasas reales riesgo — gobiemno.

En caso de qué en la metodologta utilizada se opte por tasas de referencia adicionales a las libres
de riesgo, diferenciales sobre curvas y otro tipo de variables o parametros que incidan en los
modelos usados. Y que se consideren fundamentales para el negocio, se debers contar con una
metodologia de obtencién y, en su caso, de estimacién,

Un aspecto relevante en estos dias es la cuestion relacionada con el manejo de la informacion por
medio de los sistemas informéticos, por lo que al desarrollarse una metodologia se debe de tener
presente la sistematizacion de los procesos. Bajo plataformas de programacién de vanguardia, se
debera pemmitir la facil y permanente actuaiizacion, que a su vez genere las rutinas necesaras
para que se lleve a cabo una verificacién pemanente y una auditoria totalmente automatizada,
que evite al maximo errores en la manipulacién de informacion o procesos en general.

Con objeto de incrementar la transparencia del procedimiento de calculo de los precios y fortatecer la

confianza en el funcionamiento del Proveedor de Precios, las disposiciones exigen que Ios modelos

le valuacion que las empresas apliquen se encuentren integramente descritos en Manuales de

Dperacién. Asi mismo se requiere que en dichos manuales se especifique la metodologia que se

tilizan para la determinacién de las tasas de interés, de descuento y equivalentes.
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De esta forma se garantiza que con el simple hecho de consultar los manuales de operacién de cada
empresa, tanto las autoridades como los usuarios pueden analizar y evaluar los diversos modelos de
valuacién que los diversos Proveedores de Precios plantean.

Como parte del proceso sefialado en las Disposiciones Aplicables a los Proveedores de Precios para
autorizar las solicitudes presentadas por los interesados, los Manuales de Cperacién antes
mencionados fueron sometidos a diversas dreas de la CNBV. Se verificd que los modelos de
valuacidn contenidos en los manuales cumplieran con los requisitos contenidos en la regulacion. Sin
embargo, los métodos presentados no fueron cuestionados por la CNBV, pues se considerd que tal
tarea debia ser cumplida por el mercado, ya que son los usuarios de esta informacion los Gnicos que
pueden emitir juicios de valor fundamental respecto de cudles son los mejores modelos para cada
instrumento. La CNBV considerd que para este caso, a través de la autorrequlacién se fomentaria el
perfeccionamiento de los modelos ya que constantemente los proveedores Y sus clientes se
encontraran analizando cual es el mas adecuado. Gracias a la flexibilidad de la normatividad
aplicable, los Proveedores de Precios podran adoptar, dentro de los modelos de amplia aceptacidn en
el medio académico y financiero, el mas conveniente sin mayores tramites que la debida notificacién
ala CNBV.

Cabe destacar que todo Proveedor de Precios debe contemplar en su metodologia de célculo el caso
en el que un instrumento no haya operado un dia determinado. De esta forma, se garantiza que se
asigne un precio a todos y cada uno de los valores que tengan contratados con sus clientes, operen o
no diariamente. Este requerimiento es fundamental pues permite realizar ta valuacion de aqueflos
nstrumentos que no son liquidos.

=| problema de fa informacién con la que se alimentan los modelos es delicado, pues si se supone
Jue después de haber revisado la bibliografia existente y de haber realizado variadas pruebas, el
roveedor de Precios finalmente elige e gue se considera el mejor modelo tedrico posible para valuar
n determinado instrumento. A pesar de las bondades del modelo seleccionado, éste arrojara
esultados equivocos si se alimenta con informacién que no sea representativa del mercado,

or ello, las Disposiciones Aplicables a los Proveedores de precios requieren que en la
ocumentacidn que fue remitida a la CNBY para su revision, los Proveedores de Precios
encicnaran cuéles serian las fuentes de informacién que pretenden utilizar para la valuacion. Asi
lismo se exige que se contemple el caso en el Que no sea posible tener acceso a la fuente de
formacidn primaria, por lo que se encuentran obligados a indicar explicitamente las fuentes de
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informacién atternativas de las que dispondran. Independientemente de la fuente, estan obligados a
especificar la forma en que se asegurardn que dicha informacion sea oportuna, confiable y
representativa del mercado.

Dentro de las fuentes de infarmacién primarias y alternativas que la mayoria de los Proveedores de
Precios han sefialado, se pueden contar a la Bolsa Mexicana de Valores, el Indeval, el MexDer, los
prospectos de colocacidn que los emisores ponen a disposicion del publico, los mecanismos de
informacion y ias encuestas, entre otros.

Las Disposiciones igualmente requieren que se estipule en el contrato los mecanismos que se
encontraran al alcance de los clientes para que éstos puedan objetar los precios de valuacién
resultantes. Estas objeciones sélo deberan presentarse cuando los usuarios consideren que existen
elementos que permitan suponer una incomecta aplicacion de los medelos de valuacién que se
utilicen para la determinacién de dichos precios o bien, éstos no representen adecuadamente las
condiciones existentes en el mercado.

El Proveedor de Precios se encuentra obligado a resolver las objeciones que le formulen por escrito
sus usuarios el mismo dia de su enirega, debiendo informar de ello a la CNBYV, con la misma
oportunidad. Asirismo, cuando el Proveedor de Precios fectifique algin precio actualizado para
valuacion por cualquier motivo, debe comunicar la modificacion correspondiente a todos sus usuarios
y a la CNBV, en la misma fecha en que resuelva su cambio. Con este requerimiento la Comision
pretende asegurar que la entrega de los precios de valuacion se hara de manera eficiente en todo
momento. Por otro lado, se tiene la ventaja de que se someten a constante revisién tanto los modelos
como la aplicacién de los datos para el calculo de los precios actualizados.

Por otro lade la CNBV consideré adecuado que se autorizaran varios Proveedores de Precios en
lugar de permitir la existencia de una dnica empresa que brindara este servicio. Con ello se fomenta
la competencia entre elios, con el fin de que se asegure que se entreguen los mejores precios en las
mejores condiciones factibles.

Dada la relevancia que existe en ia seleccion del Proveedor de Precios por parte de un agenie
economico, las Circulares 10-241, 12-40 y 1475 emitidas por ia CNBV obligan a que el consejo de
administracién o el organo que ejerza el control de cada una de las entidades financieras, sea el
responsable de tomar esta decision. La dnica limitacion prevista relativa a esta seccion consiste en
que para las casas de bolsa que formen pare de grupos financieros, el Proveedor de Precios deberd
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ser el mismo que el contratado para las demas entidades integrantes def grupo. Se exceptiia de este
requerimientc a las sociedades de inversidén, mismas que podran celebrar un contrato con otro
Proveedor de Precios, siempre que sea el mismo para la totalidad de las sociedades de inversion
operadas por un mismo grupo financiero,

La regulacion otorga a los intermediarios la posibilidad de escoger a la empresa que sera su
Proveedor de Precios durante un pericdo minimo de un afio, con lo que se asequrara la consistencia
en las metodologias por un periodo razonable de tiempo, En otras palabras, si el servicio no es el
adecuado, el esquema permite que el intermediario se cambie de empresa una vez transcurrido dicho
plazo.

Para evitar un posible conflicto de interés que pudiera surgir entre los Proveedores de Precios y sus
clientes, las Disposiciones sefialan que dichos proveedores no podran tener una relacion de
dependencia econdmica con el usuario en la fecha de celebracion del contrato de prestacién de sus
servicios, ni durante la vigencia del mismo. Se considera que existe dependencia econémica, cuando
los honerarios percibidos de un mismo cliente y personas relacionadas con éste, representan la
tercera parte 0 mas de los ingresos totales del Proveedor de Precios, en un ejercicio. Sin embargo, se
prevé que la CNBV pueda autorizar excepciones a estos casos, cuando a su juicio existan causas
justificadas para ello. :

Aprovechando la nueva tecnologia de comunicaciones disponible actualmente, los precios de
valuacidn seran distribuidos a través de medios electrdnicos y se hard entrega de los archivos
correspondientes por medio de diversos sistemas de informacién tales como redes de comunicacion
e interfaces en los propios sistemas de los clientes de los Proveedores de Precios. Y si llegasen a
existir fallas en el medio principal de comunicacién, se tienen contemplados mecanismos atternativos
para garantizar que los clienles contaran con la informacién que requieren en tiempo y forma. Estas
opciones van desde el envio a una cuenta de correo electrénico hasta, en el peor de los escenarios,
a entrega fisica de un disco con [a informacién requerida. Dada 2 relevancia del factor tiempo en la
entrega de los precios, tanto Iz distribucién normal como los métodos contingentes que se utilizaran
jeben quedar pactados antes del inicio de operaciones tanto con los clientes como con las
autoridades.

| horario de entrega de los precios de valuacién es una de las variables relevantes que los
mermediarios financieros habran de tomar en consideracién para cuando elijan cual es el Proveedor
le Precios con el que decidan contratar. La normatividad exige que las empresas deberan de sefialar
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el horario de entrega de los precios preliminares y definitivos. Las empresas han considerado tener
un lapso de tiempo razonable para dar oportunidad a que los usuarios verifiquen la informacidn
recibida y que utilicen el mecanismo de objecidn en caso de ser necesario. Sin embargo, cada uno de
los Proveedores de Precios ha establecido los horarios en los que se compromete a entregar y
corregir la informacién a sus clientes. Con este esquema, en realidad seran los propios usuarios los
que realicen |a labor de supervisién respecto del cumplimiento de los tiempos a los que los
Proveedores de Precios hayan establecido

Por la alta especializacion de los Proveedores de Precios, es factible ampliar la gama de precios de
valuacion a los disponibles actyalmente, Es decir, esta figura tiene la capacidad de entregar a sus
dientes,‘ si ellos asi lo requieren, todos los precios de valuacién de! universo de instrumentos
existentes en el mercado financiero mexicano.

Como se puede hacer notar, las autoridades financieras han optado por un esquema que descansa
en las premisas basicas de un sistema de autorregulacién, en el cual los participantes establecen una
infraestructura robusta sustentada en fineamientos y estandares minimos dictados por las autoridades
competentes.

Después de la presentacion ante el pleno del Comité y le revision por parte de la CNBV de ia
documentacitn que requieren las disposiciones, obtuvieron autorizacién para organizarse y operar
como Proveedores de Precios cuatro personas morales:

- Proveedora Integral de Precios, S.A. de C.V., que se denominara en lo sucesivo Proveedor de
Precios 1.

- Valuadora y Proveedora de Precios, S.A. de C.V., que en lo sucesivo se denominara Proveedor
de Precios 2.

Grupo Proveedor de Precios Bursétiles SA. de CV. {GBS-DATA), que en io sucesivo se
denominara Proveedor de Precios 3.

Valuacion Operativa y Referencias de mercado, S.A. de C.V., que en lo sucesive se denominara
Proveedor de Precios 4.
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CAPITULO il
METODOLOGIAS DE VALUACION.

3.1 EL PROBLEMA DE LA VALUACION DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS.

El mercado a través de las cotizaciones de las distintas operaciones de compra y venta sobre los
instrumentos financieros, genera indicadores valiosos de negociacién. Sin una referencia de los
precios, los flujos de intercambio suelen ser mas complejos, reflejandose en la existencia de factores
que hacen al mercado ser mas imperfecto, tat es el caso del uso de informacién privilegiada.

A lo largo de los afios, se ha observado que la actuacién de los bienes y servicios ante el mercado es
muy heterogénea. Asi por ejemplo, existen bienes que fienen un mercado secundario muy pequefio,

al es el caso de los activos fijos de alta especializacién, mientras que otros activos sen altamente
iquidos, como lo son los valores gubernamentales.

.as diversas caracteristicas dé los instrumentos financieros hacen que su valuacién sea muy

ompleja. Por ejemplo el grado de liquidez o si se trata de algén instrumento que paga cupones
seriédicamente.

Jn aspecto relevante de los activos, es que pueden generar de fiujos de efective a lo largo de un
wrizonte temporal. Si es el caso, entonces dichos activos experimentan sheraciones reales en sus
lujos debido a causas tales como:

- La reduccion de capacidad de compra por efectos de inflacion.
- La probabilidad de cortes en los flujos por impagos u otros factores como la bancarota,

- El costo de oportunidad que se tiene al destinar recursos a un activo y renungciar a otro.
2stos elementos en mayor o menor medida influyen en el valor de los distintos activos existentes.

in un proceso de valuacion de los Titulos o de los portafolios de inversion, los agentes econdmicos
o disponen de elementos rigurosos para determinar si en su actuacién estan obteniendo tasas de

entabilidad suficientes, o para calcular las pérdidas que han sufrido por los cambios en el mercado
n un escenario pesimista.

60




METODOLOGIAS DE VALUACION.

Otre aspecto relevante en la valuacién de un ente economico, es la posibilidad de contar con
elementos para determinar si el riesgo de su cartera de inversion es aceptable o no.

En efecto, se ha de tener presente que el riesgo de una cartera o portafolio de inversion varia debido
a la existencia de instrumentos Mesgosos en él y en caso de su exislencia, la proporcién que guardan
entre si y con respecto de aquelios valores que se consideran poco 0 nada riesgosos,

3.2 NATURALEZA DE LOS MERCADOS Y LA VALUACION DE ACTIVOS
FINANCIEROS.

-0s @specialistas de valuacion distinguen dentro de los mercados bursatiles totalmente desarrollados

uatro clases de mercados, en los cuales se distinguen mecanicas de valuacién distintas en cada uno
e éstos. Los cuatro mercados son:

Mercados principales o primer mercado.
Segundo mercado o mercado de "dealers”.
“Tercer mercado” o mercado de “brokers”.

Cuarto mercado o mercados directos.

.2.1 Mercados principales.

on mercados organizados como las bolsas de valores, dentro de los cuales se ubican las grandes
mpafias que se consideran consolidadas, ademas del gobieno. Es un mercado selectivo, por lo
1e las empresas que deseen ser listadas deben cumplir ciertos requisitos y condiciones asi como
nfirmar su disponibilidad y aceptacion para que el pablico inversionista se informe del progreso de

Is negocios. Para que una empresa sea elegible a pertenecer a este mercado se revisan ciertos
pectos tales como:

El grado de interés nacional en la compania:
Su posicidn relativa y estabilidad en la industria (ramo y sector de la economia en la que se ubica)

Las condiciones de desarmollo y crecimiento de la industria o actividad econdmica en la que se
ubica y los prospectos de que al menos mantenga su posicién refativa; ¥
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+ Otros factores, tales como su capacidad para generar ingresos: activos netos tangibles; el valor
de mercado de acciones y activos; el nimero de accionistas individuales; quiénes son los
miembras de su consejo de administracion, etc.

Los valores que se negocian en este mercado son dnicamente los emitidos por las empresas listadas.
Generalmente se consideran a estos instrumentos de bajo riesgo, alta convertibilidad Yy poco
rendimiento, aunque existen muchas excepciones.

Los mercados principales tienen Ia ventaja de suministrar liquidez, transparencia y orden de
negociacion. En estos mercados se obtiene un conjunto significativo de informacién, la cual se
difunde ampliamente. Informacién que contiene aspectos relevantes de la estructura financiera de las

empresas, asi como datos relevantes de los valores negociados, como precios de cierre, volumen,
posicion abierta, etc.

En México, ia representacion del mercado principal se encuentra en la Bolsa Mexicana de Valores.

3.2.2 Sequndo mercado o mercado de "Dealers".

Al segundo mercado lo constituye la parte del mercado denomina extrabursatil (u mercado Over-The-

Counter). En & se negocian voliimenes significativos de instrumentos no listados en e mercado
rincipal, tafes como:

* Los Swaps, que constituyen uno de los instrumentos mas exitosos en la historia financiera
internacicnal

- Prestamos industriales y comerciales;
- Prestamos a paises con menos desarrollo;
- Morage backed securities;
Bonos corporatives de compaias con calificacion "regular”;
> Junk bonds;
- ADR;y
Forwards;

entro de este mercado se encuentran las empresas gue no cumplen con fos requisitos de listado de
s mercados principales tales como las empresas jovenes, las empresas productoras de tecnologias
vedosas y las grandes empresas financieras,
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A este mercado también se le denomina mercado de “dealers", ya que son ellos los de mayor nitmero
de operadores en este mercado, dentro de las economias con mercados bursatiles totalmente
desarollados. Se entiende por “dealer” al operador que compra y vende por cuenta propia.

Generalmente, las colizaciones en el mercado de dealers constituiran el mejor indicador del valor de
mercado de los instrumentos financieros negociados. Sin embargo, los analistas de estos mercados
consideran que, existe una sdlida evidencia de que las cotizaciones existentes en estos mercados
subestiman e valor de los titulos y cuando no es asi, lo que ocurre es que existe una sobre-
estimacion del precio, es decir, hay un amplic rango de precios disponibles para el instrumento

Un ejemplo de este mercado es el NASDAQ {acrénimo de National Association of Dealers Automatic
Quotations). En México el segundo mercado exisle bajo la forma de una seccion en las cotizaciones
de la BMV llamada Mercado de Is Mediana Empresa. Ademas, se debe de considerar el papel que ha
desarrollado Nafin dentro de ta economia nacional, que en muchos aspectos se asemeja a un
segundo mercado.

3.2.2.1 El mercado Over-The-Counter (OTC) y el mercado NASDAQ.

El mercado Over The Counter (OTC, por sus siglas en Inglés) no es una organizacién de mercado
formal con requerimientos de membresia. Tampaoco es un compendio o lista de valores considerados
elegibles para ser operados.

Es un mercado en el que se realizan operaciones ianto con instrumentos no listados en uno o mas
mercados principales, como con valores que son fistados. En realidad, es posible operar con
ualquier titulo en el mercado OTC mientras que alguien mas (un comprador potencial) esté
lispuesto a tomar una posicion en el instrumento.

Jentro del mercado estadounidense existe el mercado NASDAQ que no debe confundirse con el
nercado OTC. El mercado NASDAQ es como su nombre lo indica, un mercado electrénico de
otizacién que sirve y auxilia al mercado OTC y a los demas mercados. Este mercado trabaja en tres
iveles en orden ascendente, por lo que es un mercado con barreras ¥y beneficios diferenciados.

t nivel 1 es para aquellas empresas que quieren informacién actualizada en stocks del mercado
)TC pero no son ni generadores de mercado ni participantes continuos de OTC. La informacion
isponible para ellos es de una cotizacién general sin especificar precios de los grupos de mercado.
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El nivel 2 es para aquellas firmas que son participantes activas de OTC para si o para sus clientes,

Se les proporciona cotizaciones inmediatas ¥ actualizadas con inclusién de los grupos de mercado y
de los participantes dei nivel 1.

El nivel 3 es para todas las empresas que generan mercados en el stock. Dichas firmas, ademas

pueden conocer quienes hacen consultas en el nive! 2 y en el nivel 1, el precio de las cotizaciones y
cambiar las suyas propias.

3.2.3 Tercer mercado o mercado de "Brokers”.

El nombre de “tercer mercado™ se utiliza para describir las fransacciones en un mercado OTC de
acciones listadas en un mercado principal. Su ventaja en comparacién con las def mercado principal
es que las comisiones en este tipc de mercados son relativamente bajas.

Aqui participan en su gran mayoria grandes instituciones financieras que operan con valores de alta
calificacion o de poco riesgo. £s5 un mercado flexible que permite a las grandes instituciones
inancieras conectarse con instituciones semejantes,

-a gran mayoria de los participantes de este mercado son brokers que actian por cuenta de fas
nstituciones financieras. El broker es un agente que actla a comisién y a solicitud de otras partes.
seneralmente es un empleado facultado de una de las firmas especialistas en manejo de valores.

n el caso de México se puede considerar que no existe un tercer mercado, o no de manera formal,
ues no existe un "sistema" que presente las posiciones y diferentes cotizaciones sobre los

strumentos que son comerciados fuera de la bolsa {aunque éstas sean reportadas a la misma
olsa),

.2.4 Ei cuarto mercado o mercados directos.

i término de “cuarto mercado” se emplea para describir el intercambio directo de titulos entre dos
artes, sin intermediacidén alguna. Este es &l mas favorecido por instituciones e intermediarios
1ancieros, pues los titulos negociados en este mercado son de todo tipo.

n el caso de México, el cuarto mercado esta representado por el mercado de los “amigos”,
nocidos 0 socios que realizan negociaciones directamente.
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CUADRO 3.1 PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LAS CUATRO CLASES DE
MERCADOS.

A : ; | ORGANISMOS DE |~ ey
MERCARDS: e NFORMACIONs ! LIOUIDEZ e T e | CREANSHOS 02 . “precio: £
» Amplia > Elevada = Selectivo. " = Alto nivel de » Negociaciones
informacion liquidez. » Empresas regulacidn por basadas en un
ptiblica disponible, Mercados grandes y Instituciones solo precio,
PRIMER 4 informes profundos. consolidadas. gubemamentales s Negociacidn
MERCADO.  periddicos de la sobre la base
evolucion de spreads
financiera de las muy
pequefios.
o e g e T =5 T TR T
» Elevada »~ Empresas > Negociacidn
real publica liquidez. medianas, desarrolladas hay  sobre la base
disponible. > Relativa > Empresa poca regulacién. de spreads
> Amplia profundidad  jévenes, o Las instancias de  grandes.
informacion de productoras de  supervisidn son
SEGUNDO indicadores de tecnologias los mecanismos
MERCADO.  precios de novedosas, de
referencia. > Empresas autorregulacion.
financieras > En economias
grandes. emergentes
existe una mayor
reguiacién.

» Escasa > Importante > Intermediarios > Satisfactorio nivel > Pago de
informacion reat para financieros no de regulacién, comisiones.
publica. generar bancarios.

TERCER liquidezy 5 Empresas y

MERCADO, profundidad  publico que
demanda los

servicios da

brok:

b e e, SR ) it d L Do 5 g 0l

CUARTO ~ Nula informacién  » Mercado de » Empresasde > Inexistencia do > Spreads

MERCADO disponible. muy poca todo tipo, reguiacion. significativos.
: liquidez. » Publico,

.3 REFERENTES DE VALUACION.

os referentes de valuacion constituyen los indicadores base para la valuacién de instrumentos
nancieros. Los referentes de valuacion son:

Referentes de valuacién de Mercado.

Referentes de vaiuacién de Cuasi-mercado.

Referentes de valuacién Exogenos.
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3.3.1 Referentes de valuacion de Mercado.

Son Ios indicadores de valuacién basados en las cotizaciones de mercado y orginados
fundamentalmente en los mercados principales, de Dealers y en menor medida en el lamado tercer
mercado (los mercados directos no proporcionan referentes de mercado).

Las cotizaciones en los mercados principales son consideradas como un buen indicador del valor de
un instrumento financiero, ya que en los mercados principales se genera el grueso de las cotizaciones
Y operaciones, las cuales se registran de forma casi continua siendo el ditimo heche de mercado al
que se considera como una buena aproximacién al valor actual, Es importante indicar que ro
1ecesariamente el Gltimo hecho de mercado para un instrumento significara que las siguientes
ransacciones se negociaran a partir de dicho precio.

=n general se ha considerado que mientras mas activo es el mercada del instrumento financiero, es
nejor el indicador referente de valor, es decir, mas representativo sera su precio. En los mercados
nas activos, los precios de cierre {o un promedio de los Ultimos precios cercanos al cierre) se habian
onstituido como el mejor indicador del valor de mercado del instrumento.

.3.2 Referentes de valuacién de Cuasi-mercado.

ara muchos instrumentos financieros donde existe un flujo relevante de operaciones y éstos son
egociados activamente en mercados de subasta, los indicadores de precio de mercado se obtienen
icilmente a través de los sistemas de informacion tales como: QUOTRON, BLOOMERG, REUTERS,
ELERATE, etc.

in embargo para otro grupo de instrumentos financieros que no son negociados en forma continua o
Inque se negocien en forma significativa pero no se dispone de informacion particular acerca de los
ztalles de los términos del trading, como es el caso de ios swaps, los indicadores de referencia de
ercado que se puedan obtener no son necesariamente buenos.

ara este tipo de valores el enfoque de los referentes de valuacion de cuasi-mercade supone que el
ecio o indicador de valuacion de un instrumento de dificil vaiuacién debe estar basado en el precio
 un instrumento similar que tenga referente de mercado, mas un ajuste que refleje la faita de
uidez y las diferencias de riesgo.
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3.3.3 Referentes de valuacion Exégenos.

Para activos financieros que se negocian en los mercados directos o de "frueque”, asi como en el
tercer mercado e incluso para instrumentos negociados en los mercados de dealers y en los
principales pero que no son muy liquidos, no siempre pueden aplicarse las metodologias
anteriormente descritas debido a situaciones tales como:

> Dfficuliad para lograr un consenso respecto al indicador de valuacion.
- Gran heterogeneidad del mercado financiero.
- Inexistencia de instrumentos similares al activo carente de liguidez.

- En mercados emergentes y de mucha regulacitn, las autoridades exigen que la valuacién sea
realizada por un comité de valuacion,

=n este caso, la valuacion es efectuada por firmas especializadas en valuacion de instrumentos como
0 son los Price Vendors, autorizadas por las instituciones de regulacion y autorregulacién. Esta
necanica de valuacion, es efectuada empleando algoritmos objetivos de valuacién, definidos en las

sirculares emitidas por la CNBV o bien por métodos mateméaticos de valuacion admitidos por
:specialistas.

.4 MODELOS DE VALUACION EN MEXICO.
.4.1 Antecedentes.

omo se ha expuesto en el capitulo anterior, podemos referimos a tres etapas en la evolucion y
erfeccionamiento de los modelos de valuacion en México. La primera etapa abarca el periodo antes
e la aparicién de la Circular 10-175, |a segunda etapa comienza al entrar en vigor los lineamientas
ictados por esta circular y finalmente la etapa actual que comprende desde que comienzan a operar
s Proveedores de Precios en el mercado mexicano hasta el momenito.

n la primera etapa no se tenia un consenso respecto a los criterios tomados en cuenta para la
aluacion de los instrumentos. En ese entonces se consideraba como valor "actual” de un
strumento financiero al Otimo hecho de mercado registrado en el mercado de subasta.

espués se contempld otro criterio, en el cual se estimaba que un buen indicador de valuacion del
ecio, era un promedio de los Ultimos precios cercanos al cierre, sin embargo existia el problema de
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llegar a un acuerdo sobre cuantos precios tomar en cuenta o sj tomar todos los precios de los Gltimos
minutos cercanos al cierre de las operaciones. Por lo que a falta de un acuerdo en ese sentido, el
mercado considerd el enfoque de valuacidn de cuasi-mercado. El problema consistio en que se
dejaba libre la eleccion sobre cud era el instrumento similar al del activo financiero con el que se
estaba comparando.

Después del 16 de marzo de 1994 comienza la segunda etapa al ser emifidas las “Disposiciones de
caracter general aplicables a la valuacién de carteras de instrumentos financieros y otros activos”
(Cireular 10-175) de la Comision Nacional de Valores, en las cuales:

> Se proponen métodos de valuacién para valores de renta fija y renta variable.
> Se rednen las reglas establecidas en las circulares 10-60, 10-108 y 10-158.

> Se unifican los métodos de valuacién de las entidades financieras para realizar en forma diaria la
actualizacion del valor de los instrumentos financieros, asi como llevar a resultados los efectos de
dicha valuacién.

~ Se establece en sy disposicion cuarta el procedimiento para evaluar en forma diaria las
inversiones de las casas de bolsa en valores de renta variable, instrumenios de deuda y
operaciones de reporto,

=] 13 de septiembre de 1899 surgen las “Disposiciones aplicables g Proveedores de Precios™ emitidas
or la Secretaria de Hacienda y Crédito P(blico y 1a Comisién Nacional Bancaria y de Valores, dando
nicio a la tercera etapa. Estas disposiciones aparecen como una respuesta al considerar que en los
riterios de contabilidad dados a conocer a las diversas entidades financieras se deberia establecer Ia
bilgacion de registrar a valor razonable los instrumentos, documentos e instrumentos financieros que
ormaran parte de su cartera y porafolios de inversién,

as disposiciones arriba mencionadas surgen asimismo al considerar la experiencia intemacional que
e ha tenido en relacién con los Price Vendors, en donde los precios para valuacién utilizados en el
iercado son proporcionados por especialistas, cuya actividad consiste en calcular y suministrar
recios para valuar carteras de valores y establecer el marco normativo para hacer posibie la
tilizacion de precios para la valyacién de valores, documentos e instrumentos financieros,
Dadyuvando de esta forma al perfeccionamiento del mercado de valores.
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La idea de ia insercion de ta figura de los Proveedores de Precios en e mercado mexicano tuvo sus
origenes en los referentes de valuacién exdgenos dado que no siempre pueden aplicarse las
metodologias utilizadas para la emisidn del Vector de Precios antes y después de la aparicion de la
Circular 10-175, debido en parte a la falla de acuerdos respecto al indicador de valuacion. El enfoque
de valuacion por un tercerg, ajeno al gue hace las operaciones de mercado y a aquel que realiza la
valuacion de una cartera, es el mas reciente y sera efectuado por firmas especializadas en valuacion
(Price Vendors), autorizadas por la Comisién Nacicnal Bancaria y de Valores.

3.4.2 Modelos de valuacion.

3.4.2.1 Caracteristicas de los modelos.

Para la valuacion de los instrumentos financieros se han desarrollado diversos tipos de modelos de
zdlculo los cuales son:

- Métodos de valor presente o de flujos descontados.
~  Métodos de valuacion de opciones.
- Otros métodos.

o0s métodos de valor presente constituyen una de las herramientas mas populares para valuar
1strumentos financieros. Los elementos que forman parte de los modelos de valor presente son:

Determinacion de los flujos de efectivo periddicos,
La definicidn apropiada de tasas de interés.

El riesgo asociado al momento en que fluyen los montos del flujo efectivo.

os métodos de valuacién de opciones, de los cuales hay un gran niimero de modelos para valuar
strumentos financieros con caracteristicas de opciones. Los elementos clave son:

Volatilidad estimada def precio del instrumento.
Nivel de tasa de interés.

Precio del subyacente.

Precio de ejercicio.

Tiempo.
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Ofros métodos de valuacién. Un ejemplo de estos métodos es Ia interpolacién numérica para
pronosticar el precio futuro de un Titulo.

3.4.3 Arbitraje y valuacion.

En la determinacion de los modelos de valuacion, esta implicito el supuesto del poder indiscutible del
arbitraje. Sin duda, la mayorta de las técnicas refinadas de valuacién se sustentan en la premisa de
que no se pueden obtener beneficios realizando arbitraje, es decir sin invertir dinero.

Ya que si se admite la premisa anterior, entonces el valor tedrico de un instrumento debera ser igual
al vaior de una inversién alternativa equivalente. El hecho de que el concepto de arbitraje sea central
para la valuacién de instrumentos financieros a través de modelos tedricos, requiere de un examen
atento de su naturaleza,

3.4.4 Analisis del arbitraje.

Ef término arbitraje define aquellas situaciones en las cuales se obtiene un beneficio libre de riesgo
derivado del proceso simultaneo de compra de aclivos o valores en un mercado Y la venta del mismo
activo en otro mercado, aprovechando los diferenciales de precios. Al realizar la comprafventa
simultanea a diféremes precios el que realiza el arbitraje garantiza un beneficio independiente de la
variacion de los precios. Los arbitrajes se pueden realizar entre mercados locales o entre mercados
internacionales.

El arbifraje induce a los mercados al equilibrio, ya que si existe un beneficio sin riesgo entraran al
mercado muchos participantes con el fin de realizar arbitraje hasta que los precios se nivelen a lag
condiciones de igualdad de fa oferta y la demanda entre mercados. Por lo que en el fondo, cuando los
modelos exigen la premisa de inexistencia de arbitraje, estan pidiendo que el mercado se encuentre
2n equilibrio.

3.4.5 Principios econdmicos subyacentes en la valuacién de instrumentos financieros.

0s principios econdmicos que modulan el proceso de valuacién financiera son:

Los elementos tedricos de la curva de rendimiento.

Métodos de valor presente.
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> Andlisis de riesgo (de mercado y financiero).
> Modelos de tasas de cambio.

> Las teorias de valuacion de opciones.

La curva de rendimiento es un factor clave en la valuacién de todos los instrumentos financieros. Solo

una comprension profunda de la tasa de interés y la curva de rendimientos permite entender las
iécnicas de valuacion,

Debido a los factores que inciden en fa valuacién son complejos, se debe considerar af analizar el
modelo:

- La consistencia de los datos.
- La amplitud de los datos.
- Las caracteristicas del instrumento a valuar como:
+ Rendimiento.
4+ Riesgo.
+ Liquidez.
Supuestos acerca del comportamientos futuro de las variables,
Metodologias computacionales.

Metodologias de calculo (algoritmos).

esde el punto de vista de la valuacién financiera se debe reconocer que los modelos son un
ubstituto imperfecto de los valores evidenciados por el mercado. En ese sentido, los modelos deben
2r ajustados para adaptarse a las caracteristicas particulares de los instrumentos a ser valuados. En
fecto, independientemente del nivel de sofisticacién del modelo, éste solo produce representaciones
dricas del valor de mercado, por lo que la efectividad de cualquier modelo debe ser basada en |a
zcesidad de obtener algun nivel especifico de precisién. Lo importante es considerar que el modelo
> valuacién financiera que se utilizard sélo proveera un indicador razonable del valor del
strumento.

5 METODO DE VALUACION ANTERIOR.

tes de la circular 10-175),

ira el caso de los instrumentos de renta variable, se consideraba como valor actual al Ultimo hecho
‘mercado. Tal es ef caso de las accicnes.
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En el caso de Ia valuacion de los instrumentos de renta fija, &l primer paso era especificar el flujo de
efectivo del titulo, lo siguiente era ia determinacidn de la tasa de descuento.

En la determinacién de la tasa de descuento se consideraban tres criterios selectivos, a saber;

> La determinacion de la tasa minima de interés que el inversionista demanda, fa mas usual es la
tasa libre de riesgo (tasa de los CETES).

> El premio minimo demandado que refleje el riesgo del flujo de caja del instrumento.

> La evalvacibn de la conveniencia de considerar una tasa Unica de descuento para la
determinacion del valor de flujos de caja o si debiera emplearse una tasa especifica para cada
flujo.

En esta concepcidn, los flujos de efectivo de un instrumento se descuentan usando una Gnica tasa de
descuento, que por lo general es la tasa libre de riesgo.

3.6 METODO DE VALUACION MODERNO.

(A partir de la Ciraular 10-175)

Esta metodologia se origina a! considerar a cada activo financiero de renta fija como si fuera
ntegrado por un paquete de instrumentos de cupdn cero. Bajo esle punto de vista, cada flujo deberia
ser considerado como un instrumento cupdn cero, cuyo valor de vencimiento es la fecha del flujo de
fectivo.

a obtencién de las tasas utilizadas para realizar el descuento se resliza a partir de {a curva de
endimiento del instrumento guberamental.

a curva de rendimiento de un instrumento muestra al rendimiento de tal instrumento como una
incion de los diferentes vencimientos. En una curva de rendimiento normal, el rendimiento es
roporcional al plazo, mientras que er una curva invertida el rendimiento es inversamente
roporcional al plazo. En una curva de rendimiento constante el plazo no afecta al rendimiento.

continuacion se presenta una comparacién de! método anterior de valuacién (antes de ia Circular
D-175) versus el método modemo de valuacién (después de la Circular 10-175) de ios instrumentos
ibernamentales.
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CUADRO 3.2 COMPARATIVO DE CARACTERISTICAS DEL METODO DE VALUACION
ANTERIOR vs. METODO DE VALUACION MODERNO.

- METODO ANTERIOR. ™" L 77177 7. 7.2 "METODO MOBERNO. .
eeimcadedescuento, . .. . Tasasdiversasyespecificas de descuonic.

Concepcién‘ del bano comg un conjunto de_ﬂdjos Coancepcién del bona como un conjunto segmentado
de bor]oE cupin cero.

TR e T e o s e+ e e e e

e WD el L

Sk SR v S A L |
La tasa minima de interés es la tasa nominal libre de
riesgo.

La tasa minima de riesgo es la tasa leérica {spot)
derivada de la curva de rendimiento del emisor libre de
riesgo (Gobiemo Federal), que pagaria si emitiera
bonos cupén cero con un vencimiento igual a la fecha
de vencimiento del flujo de efectivo estimado.

T RE o R ST T T e »_;;;;-.w;,-mja‘-?«_-f:"j__;;:#g_; . AT &
La tasa de descuento a menudo no es una tasa de Las tasas de dascuento empleadas son tasas tedricas
equilibrio. de equilibrio, derivadas de la curva de rendimiento de

fos valores libres de riesgo.

Como se muestra en el cuadro anterior la gran diferencia entre los dos métodos es la forma de
oblencion de las tasas empleadas para realizar el descuento de los flujos de efectivo, Y es aquf
donde radica la ventaja del método modemno en comparacion al método anterior, pues al ser

lescontados los flujos con una tasa tedrica de equilibrio, se evita que los participantes obtengan
seneficios al realizar arbitraje.

.0 anterior se puede ilustrar al suponer una situacidn simplificada de un inversionista .que compra un
olumen alto de un instrumento altamente riesgoso previamente valuado {con una tasa menor a ia
asa actual) y lo integra a su portafolio. E resultado de esta accién seria que la valuacidn a mercado
el conjunto total de valores resultaria erréneo, asi como la estimacion del riesgo total de la cartera,
sto atimo depende de muchos factores, como la correlacion entre los distintos instrumentos dentro
e la cartera y su comelacién individual con e! titulo riesgoso que se afade a la cartera.

.6.1 Algoritmos de valuacién de titulos (Método Modemo).

a metodologla para valuar instrumentos de renta variable se modifica un poco al considerar que un
romedio ponderado de los hechos cercanos al cieme son una buena aproximacién al valor real de un
ulo,

n cuanto 2 os instrumentos de renta fija, fa circular 10-175 emitida por la CNBV establece la
astencia de dos lipos categorias de titulos para su valuacidn. El primer tipo es la categoria de
juellos susceptibles de valuarse de manera conjunta y e segundo tipo los que por sus
racteristicas de emision deben valuarse en lo individual,
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Los instrumentos susceptibles de valuacin conjunta son aquelios que cuentan con caracteristicas
homogéneas' y que se emiten a varios plazos. En esta categoria se encuentran, entre otros, los
Certificados de la Tesoreria de [a Federacién (CETES), los Bonos de Desarrollo del Gobierno
Federal (Bondes), los Bonos ajustables del Gobiermo Federal {Ajustabonos) y los Pagarés con
Rendimiento Liquidable al Vencimiento (PRLV's).

l.a metodologia de valuacion para este tipo de instrumentos se resume en ios siguientes puntos:
@) Se obtienen las operaciones del instrumento existentes en el mercado,
b) Para cada plazo operado se calcula el precio promedio ponderado,

€} En cada tipe de instrumento se cuenta con un modelo tedrico, con ciertos pardmetros que deben
ser estimados.

d) Mediante un proceso de optimizacién se escogen los parametros que se ajusten de fa mejor
manera posible a los precios ponderados obtenidos en ef inciso (a).

e) Con los pardmetros estimados se calcula el precio del instrumento para cada uno de los plazos.

Por ejemplo, para el caso de los CETES, se ajustan los precios promedio ponderado observados en
el mercado el dia de la valuacion, a distintos plazos y mediante una funcién polinomial de cuarto
grado. Con lo anterior, se cuenta con una expresion funcional para obtener e precio de los CETES a
todos los plazos hayan operado o no.

Los instrumentos de valuacion individual son aquellos que, por ser Gnicos en cuanto a plazo, el
pago de cupdn y periodicidad, el riesgo del emisor, etc., no pueden valuarse mediante cperaciones de
otros instrumentos o de alguno similar a distinto plazos®, Estos instrumentos se valian utilizando el
orecio promedio ponderado por volumen de! dia de valuacién. De no existir operaciones sobre el
nstrumento, se utilizara el Uitimo precio ponderado en veinte dias habiles, ajustado por los intereses,
3i no existe precio en los citados veinte dias, se utiliza e que resulte menor entre el precio de oferta
imaria y cualquier precio en un periodo de seis meses, ambos ajustados por los intereses,

Es decir, cuentan con igual emisor, tienen el mismo valor rominal, la tasa y el ptazo de los cupones son los
lismos y el riesgo de crédito es también ! mismo.

Tal es ¢l caso del papel comercial, en sl cual cada emisién tiene caracieristicas particulares en cuanto a plazo,
alor nominal y riesgo, lo que obliga a valuarle de manera individuat.
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CUADRO 3.3 CUADRO COMPARATIVO DE MECANISMOS DE VALUACION ANTERIORES
vs. MECANISMOS DE VALUACION MODERNOS,

IMENT TP DE VAAGION [T T T
METODOLOGIA ANTERIOR. METODOLOGIA MODERNA.

VL LATRTU Lo S A R

CETES. Para las emisiones que operaron se » Va!uacrdn canjunfa Mcdlantc un

toma el precio del altimo hechao.

Para las que no operaron su precio se
estima en curva, considerando los dias
al vencm'uemo
T

polinomio de cuarto grado se obtiene una
expresién funcional v con esta se caleula
el precio de valuacidn.

b Valuaczdn can;uma Esmnamén dc tasas
cupén con base en las tasas estimadas en
curva de CETES, se obtienen las tasas
forward para la determinacién del precio.
Método  secuencial  aplicable para
incorporar tasas entre 360 y 720 dias.

> Valuacién tinica. Para las emisiones que
operaron, se calcula el precio promedio
ponderado. Para las que no operaron, se
obtiene ¢! valor de los cupones ¥y el precio
del dltimo hecho actualizados a Ia fecha
de valuamém

BONDES El precno de valuac:én es el que
(Tasa variable y fija) comesponde al iimo hecho en
mercado o al de emision,

PAPEL COMERCIAL En funcuSn a coatro estratos de
QUIROGRAFARIQ, calificacién Riesgo — Emisor.

> Sc considera como Valuac.rdn conjunta.

Conforme a lo establecido en la
Estimacién del precio derivado del Circular 10-175.

ajuste en curva de CETES empleando | valuacién refleja las condiciones de
mercado con la ventaja de mantener el

prem:o riesgo.

msmummos DE Valor presente neto del ultxmohocho

> Se¢ considera como Vaiuac:én Ynica.
RENTA FIJA A mis ¢l precio de cupones en funcion Conforme a lo establecido en 12

MEDIANO Y de tasa de descuento promedio Circular 10-175.
LARGO ponderado. La
PLAZO.

valuaci6n inica incorpora el factor
Direro — Tiempo. Pero en este caso €s
necesario que se establezca un método de
valuamén con_lunm

ACEPT. AC]ONES El precm de valuacnbn es el quc
BANCARIAS. corresponde al dltimo hecho en el
mercado,

> Se consndem como Valuacrdn conjunta,
Mediante un polinomio de cuarto grado.

Es necesario evaluar el riesgo bancario para
tener uniformidad en las tasas.

0mo se puede notar en el cuadro anterior el método modermna mejoré no sélo a los fundamentos del
1étado, sino que también desarrollé metodologias para cada instrumento, haciéndose Ia valuacién de
s instrumentos mds especializada. Tal es el caso de los CETES, los Bondes y las Aceptaciones

ancarias, mejorando notablemente la calidad de los resultados de la valuacién de valores Y carteras
-] |nver5|6n
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3.7 METODO DE VALUACION ACTUAL.

{ A partir de septiembre de 1999),

El método de valuacién actual utiliza metodolegias desarrolladas y algoritmos muy sofisticados para
la valuacién de instrumentos financieros, de tal forma que pemita la generacidn diaria de un listado
de precios de referencia para la valuacion de portafolios de inversién,

Estas metodologias no son de dominio publico, ya que éstas estan contenidas en los manuales de
operacion que son entregados de manera exclusiva a los clientes de los Proveedores de Precios y a
as autoridades comespondientes. Sin embargo a continuacidn se mencicnaran las bases teéricas
ttilizadas por los Price Vendors en México para el calculo de precios de algunos instrumentos de
enta fija en el siguiente cuadro.

Jentro del mismo cuadro se encuentran conceptos que se explicaran a continuacion:

- Eslimacion de las estructuras de tasas. Son el punto de partida para la valuacion de cualquier
instrumento. Dependiendo def tipo de instrumento a valuar se utilizan una o mas curvas en la
obtencién del precio de mercado.

Estas curvas de referencia se estiman principalmente a partir de la informacién de mercado. En
aquellos mercados donde no se cuente con informacién suficiente se aplicaran los modelos
economeétricos que permitan pronosticar los valores. Estas curvas de referencia deberan ajustar
adecuadamente tanto los precios de instrumentos como sus rendimientos a lo largo de todos los
plazos. Un punto que hay que resaltar es que la estructura de tasas debera estar libre de
oporunidades de arbitraje.

Risk Watch. Plataforma tecnolégica que utiliza el “valor de mercado” para generar precios de
valuacion de los instrumentos de deuda corporativa ¥ gubemnamental colocada en México. Este
producte fue desarrollado en 1992 por Algorithmics Incorporated®, con lo cual se colocod como
lider en ef mercado mexicano.

Modelo polinomial. Este modelo esta basado en la regresién multiple, pero presenta Ia limitacion
de que no esta basado en las tasas de interés, por lo que estima parametros que pueden resultar
en excesiva curvatura (mas de un maximo). Asimismo, fa mayoria de los polinomios incluyen por
lo menos un término lineal que obliga a las tasas a fargo plazo a ser demasiado altas y fuera de
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los pardmetros, io que dificulta la extrapolacién ¥ puede ser sobre-parametrizado resuitando en
movimientos muy bruscos.

Modelo Ho-Lee. Modelo Que se basa en la desviacidn estandar instantanea de la tasa de corto
plazo {que asume que es una constante con el paso del tiempo) y una funcién de tiempo,
seleccionada para asegurar que el modelo se ajusta a la estructura de plazo inicial. Este modelo
proporciona muy poea flexibilidad para escoger la estructura de volatilidad, ya que asume que
todas fas tasas forward Y spot tienen la misma desviacion estandar instantanea, su limitacion mas
importante reside en que se necesita un supuesto sobre el nivel futuro de tasas forward, Io cual es
mas complicado que predecir la estructura de plazo actual de as tasas de interés.

Modelo Hull-White. Este modelo es similar al de Ho-Lee. Con una revisidn a la media para la tasa
«, también puede asociarse al modelo Vasicek ya que es basicamente este modeio con un nivel
de reversién dependiente del tiempo con respecto a la tasa o, Esto muestra que las tasas de
interés en promedio, siguen la pendiente de la curva de Ia tasa forward inicial instantanea.

Modelo Neison y Siegel. Propone utilizar la metodologia de extrapolacion para generar una curva
nominal libre de riesgo. Es una extensién del modeic de Hull-White, ya que se basa en el proceso
de difusién con una funcién de reversién a la media. Este modelo sustenta curvas de tasas de
interés con forma de “S", por lo que no genera demasiada curvatura como lo hacen los polinomios
ademas de ser eficiente en Ia extrapolacion de tasas a largo plazo. La principal veniaja es que
explicitamente propone una funcién que describe como se deben comportar las tasas forward a
través del tiempo, situacién que los modelos Hull-White y Ho-Lee no pudieron resolver. Cabe
hacer notar que el modelo de Nelson y Siegel modela las tasas forward en el tiempo y no los
precios. Esta metodologia fue presentada en el Joumnal of Business en 1987,

Modeio ampliado de Neison y Siegel con las restricciones de Bliss. Debido a la flexibilidad para
ajustar las diferentes formas de la curva de rendimiento, tiene la capacidad para estimar las tasas
de interés a largo plazo y la posibilidad de incorporar cotizaciones de compra y de venta en las
estimaciones.

Sus principales caracteristicas: presenta limitaciones en funcién del nimero de datos, se ajusta
por minimos cuadrados y se construye un intervalo de confianza a partir de los residuales de Ja
regresion y de la informacién de las comisiones por transaccion de compra/venta,
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= Modelo muftifactorial. Este modelo da como resultado que al observar desviaciones de los precios
s€ tendrdn que considerar los filtras para estimar los precios actualizados de valvacién en
condiciones de mercado manipulados. Alinea la estimacion del precio de los bonos de tal manera
que cumpla con el céiculo del primer fiesgo de los bonos en funcidn de los spreads tanto de!
riesgo de créditc como de liquidez.
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CUADRO 3.4 COMPARACION ENTRE LA VALUACION MODERNA Y LAS METODOLOGIAS ACTUALES DE VALUACION.

L §

5 mi'iu-.

intermediarios, reportadas a ia
BMV, siendo estas operaciones de
contado y de reporto iniciado en sus
diversos tipos de liquidacién y
filtradas mediante los pardmetros de
fluctacién.

flujos pendientes de
pago de dicha curva.

para ¢! modelo
ampliado. Utilizando la
curva de rendimiento
soberana, descontando
con [a tasas de CETES y
la tasa premiio de resgo.
Tal que reflejen el riesgo
relativo respecto al total
de los instrumentos,

generacién de Ia curva

de largo plazo por un

modelo de ajuste (Hul

& White),

Prmeedo; &-c—}irccioé‘4‘

- A

Circular 10-175 Banco de México. Proveedor

T twmT A T T T T T : v s el 7 T T
Célculo a Polinomio de cuarto grado que Estimacién de la Estimacion de la Estimacion de la Le valuacion se lleva a
partir de un incluye todas las operaciones de estructura estructura intertemporal  estructura Cabo descontando et
modelo de contado y de reporto & las diferentes intertemporal de tesas de tasas a partir del intertemporal de tasas flujo de efectivo & la tasa
ajuste a un liquidaciones y todas equivalentes a  a pantir de ut modelo  modelo VyPPSA® & partir de un modelo  de la curva de mercado
polinomio de  liquidacién mismo dia. Asj mismo  de ajuste de curvasa  Método iteractivo de de corto plazo cotrespondiente {curva
cuarto grado  se incorporan tasas de rendimiento  través de polinomios  interpolacion ¥ {Método de maximo nominal libre de riesgo) y
para la que Banxico envia a It Bolsa para ortogonales a partir  extrapolacitn de Nelson suavizamiento de se mapea el formato con
generacion de  este fin, Esta informacion proviene  de un Vector de y Siegel con las Adams y Van los nodos, Compatible
un curva de operaciones realizadas de Observaciones de restricciones de Bliss Deventer) y con Risk Watch®
interterporal  contado con liquidacién mismo dia. Mercado, para el modelo generacion de la curva  (MATDEU) mediante 1
de tasas. ampliado. de targo plazo por un aplicacidn de 1a

modelo de ajuste (Hul Metodologia Nelson
& White)

RSN | AR 757 S B o i L PR R i T A e
Calculo a Polinomio de curte grado que Caleulasuvalorde  Estimecién de la Estimacién de la
partir de un incluye todas las operaciones de mercado a partir dela  estructura intertemporal  estructura Cabo descontando el
modelo de contado y reporto & las diferentes tasa de descuento de  de tasas a partir del intertemporal de tasas flujo de efectivo a la tasa
ajuste a un liquidaciones y todas las la curva de tasa modelo VyPPSA® & partir de un modelo  de Ja curva de mercado
polinomio para equivalentes a Ig liquidacién mismo  bancaria m4s una Métedo iteractivo de de corto plazo correspondiente {curva
la generacion  dia. Para valuar AB/PRLVs, se sobretasa interpolacién y (Método de maximo  norninal libre de riesgo o
deunacurva  incorpora informacién de Jas correspondiente al extrapolacién de Nelson suavizamiento de curva bancaria nominal
intertemporal  operaciones realizadas en laBMV, riesgo crediticio, y Siegel con las Adams y Van libre de riesgo) y se
de tasas. asi como las celebradas entre descontando los restricciones de Bliss Deventer) y mapea el formato con los

nodos. Comgalib[e con
Risk Watch® (MATDEU)
mediante la aplicacién de
[a Metodologia Nelson
Stegel.
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CUADROQ 3.4 (continuacién.. ).

RSP M e P TS 6L 43 By e

Bondes
M3

SO Fb e e

CEDES

ANTERIOQR.
PR Bh s e
Se valiz a través de la curva de

Los precios

operados descuento de CETES, asi comp de
servirén de AB’s y PRLV's, las cuales son
precio de transformadas a curvas de
valuacidn rendimiento. Para extrapolar &
siempre y diversos plazos, la curva de

cuando ro rendimiento de las AB’s y pageréds
estén fueraen  se sustituye por la curva de CETES,
un 2% dela a partir del plazo en el cual la tasa
curva tebrica  de CETES sea mayor a Ja primera,
calculada. Se determina la sobretasa utilizando

el método de la secante. Ademas el
modelo supone que las tasas que
pagard el Bonde correspenden a las
tasas implicitas més un diferencial
determinado poer un modelo de
opﬂmlmén

Sc conmdera.n lag opcmcmncs de

Se calcula el

precio de contado y de reparto con sus
valuacién sila  diversos tipos de liquidacién
emisién no realizadas por intermediarios, A
operé de la través de la curva de descuento de
siguiente CETES, asi como de aceptaciones y
manera: se pagarés las cuales son

agrega al transformadas a curvas de

ultimo precio  rendimiento. Extrapalando a
operadooen  diversos plazos, la curva de
sudefectoal  rendimiento de aceptaciones ¥
valor nominal, pagarés se sustituye por la curva de
el factor de CETES, a partir del plazo en el cual
intereses. la tasa de CETES sea mayor a la

primera. El precio promedio
ponderado se calcula aplicando un
factor de ajuste tomando en cuenta
la razén del indicador de liquidez a
28 dias en la fecha de valuacion
contra el indicador de liquidez a 28
dias en la fecha del altimo hecho.

METODOLOGIAS ACTUALES DE VALUACION,

Se utilizan nodos de
valuacidn tedrica usando
como factor de
descuento la tasa de
rendimiento de CETES
al plazo correspondiente
(mas [a sobretasa
observada en el
mercado) de cada Bonde.

SR AR S Tl B M R

Calcula su valor de
mercado a panir de lg
tasa de descuento de la
curva de tasa bancaria
mas una sobretasa
comrespondiente al riesgo
crediticio, descontando
los flujos pendientes de
pago de dicha curva.

En CEDEs con cupones
se tomardn como punto
de partida el spread
crediticio para el sector
bancario, ajustado por &
perfit de Aujos de
efectivo y la duracién del
imstrumento, usando una
tasa de descuento
estimada a partir de la
tasa bancaria de
descuento.

T

APProvoedar e Pucios TSER | ProToedara Procios 2.3 Brovodor d Precio 3 « iiedveddin i AP A, |

Modelo Los precios Implementacién de los
multifactorial basade operados serviran ~ Bondes en Risk-Watch®,
en el modelo de precio de alimentando éste formato
Arbitrage Pricing valuacion siempre y con la informacién de las
Theory, el cual cuando no esién emisiones vigentes. La

curva libre de riesgo se
utilizara para descontar los
flujos e incorporar
sobretasas para descontar
los flujos.

refleja ¢l precio de fuera en un 0.25%
riesgo delosbonos,  de la curva teorica
¢l grado crediticio de  caleulada, medido
la emisidn, este porcentaje en
estimacién de los términos
parimetros a través  anualizados para los
del modelo de bonos con plazo de
componentes vencimiento menor
principales, s¢ estima  a un afio y en

la sobretasa con el términos fijos para
métado de Newton-  los de plazo mayor.
Raphson,

R N e
Modelo Si la emision no Si la emision operd,
multifactorial basado  operd, se calcula sy Risk-Watch® toma el precio
en ¢l modelo precio tedrico a tedrico y el precio de
Arbitrage Pricing paniir de latasade  mercado, calcula la sobre-
Theor, ¢l cual descuento de la tasa para iguatar el precio
refleja el precio de curva de tasa tedrico con el del mercado.
riesgo de los bonos,  bancaria calculads  Risk-Watch® tiene la

¢l grado crediticio de  por GBS-DATAS,  funcionalidad para encontrar
la emisidn, descontando los cuaquier sobretasa.
estimacion de los tlujos pendientes de  Si la emisién no operd, se

parimetros através  pago de dicha calcula la sobretasa (Risk:-
del modelo de curva, Watch®) se rescata la dltima
componentes sobretasa conocida por cada
principales, se estima instrumento en ta semana

la sobretasa con el anterior, se separan los
método de Newton- bonos por sensibilidad al
Raphson, ciclo econdmico y por

industria, mediante una
matriz se calcula fa
sobretasa de la semana para
cada instrumentc.

BG




CUADRO 3. 4 (oontmuauén...)

vaeedor de Precios 3, Proveedor de Preclos 4

g
B R R I R e T

V P N del Se consuderan las opcracnones de 1. En Bonos Modelo mulnfaclona] Deﬁne unspread del  Sila cmlsnén opero,
alimo heche  contado y reporto con sus diversos  Bancarios con basado en el modelo 0.25% sobre el recio  Risk-Watch® toma el
mis el precio  tipos de liquidacion realizadas por  cupones se tomardn  Arbitrage Pricing tedrico para que las precio tedrico y el precio
de cupones, en  intermediarios. A través de la curva  como punto de Theory, el cual refleja el operaciones de mercado, calcula la
funcidndela  de descuento de CETES, se llegaa  partida el spread precio de riesgo de los  representativas sobretasa para igualar el
tasa de una curva de rendimiento. Se crediticio para el bonos, el grado marguen precio enel  precio tebrico con el del
descuento extrapela la curva de rendimiento sector bancario, crediticio de la emisién,  vector definitivo, Este  mercado. Risk-Watch®
promedio de aceptaciones y pagarés, se sjustado por el perfil  estimacion de los spread serh revisable  tiene la funcionalidad
ponderada, sustituye por la curvade CETES 2 de flujos de efectivo parimetros a través de!  cada 90 dias. para encontrar cuaguier
Boros partir del plazo en el cual la tasa de  y la duracién del modelo de componentes sobretasa.
Privados CETES sea mayor a la primera. Bl instrumento, usando principales, se estima la Si Ia emisi6n no operd, se
y precio promedio ponderado se una tasa de descuento  sobretasa con ¢l método rescata la Gltima
Bancarios calcula aplicando un factor de sjuste estimada a partirde  de Newton-Raphson, sobretasa conocida por
tomando en cuenta la razén de) la tasa bancaria de cada instrumento en la
indicador de liquidez 2 28 diasen la  descuento. semana anterior, s¢
fecha de valuacién contra el 2. Valor nominal separan los bonos por
indicador de liquidez a 28 diasen la  ponderado por la tasa sensibilidad al ciclo
fecha del Gltimo hecho. de descuento de la econdmico y por
curva bancaria a la industria, mediante una
fecha de vencimiento matriz se calcula la
mas una sobretasa de sobretasa de la semana
riesgo crediticio. para cada instrumento.
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ANEXO CAPITULO 111

ANEXO DEL CAPITULO II.
NOTAS METODOLOGICAS PARA LA VALUACION DE DIVERSOS
INSTRUMENTOS FINANCIEROS (METODO MODERNO).

B.1 NOTA METODOLOGICA PARA LA VALUACION DE CETES.

(Vigente a partic de! 25 de agosto de 1959).

B.1.1 Caracteristicas de la informacion.

Para la valuacién diaria se incorpora informacién de las operaciones realizadas en la B.M.V. asi como
ias celebradas entre intermediarios ias cuales son reportadas a la Bolsa. Se incorporan las
operaciones de contado y de reporto iniciade en los diversos tipos de liquidacion; 24, 48, 72 y 96
horas.

Para las operaciones de contado, se necesita conocer |a tasa de descuento y para las operaciones de
reporto se debe proporcionar la tasa de descuento de entrada ¥y la tasa pactada.

Para la valuacién de CETES, se incorporan las tasas de descuento generadas de las tasas de
rendimiento que Banxico envia a la B.M.V. para tal fin. Esta informacién es considerada como
proveniente de operaciones realizadas de contado con liquidacién mismo dia.

B.1.2 Descripcién de la metodologia.

1. Primeramente se forman los bloques de operaciones de la siguiente manera:
Las operaciones de contado forman e! primer blogue con la tasa de descuento y los dias por
vencer del CETE, las operaciones de reporto generan dos bloques, uno considerando la tasa
premio ¥ los dias del reporto y el otro con la tasa de descuento de entrada y los dias por vencer
del titulo,

2. Las tasas premio de los reportos se convierten en tasa de descuento considerando los dias de
reporto.

. Con las operaciones de contado y reporto con liquidacién mismo dia celebradas al minimo plazo
se obtiene una tasa promedio ponderado llamada tasa base para homologar.
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4. Se homologan a mismo dia todas Jas operaciones realizadas a 24, 48, 72 y 96 horas (para €l caso
de los reportos deberan ajustarse los dias feporto por la liquidacion), mediante:

TDM? = lw[l—TDz“**—Dﬁ)*(l—TD ,.,,*i";tj » 360
360 ™" "360)| DP

donde:
TDM® = Tasa de descuento con liquidacion mismo dia,
TD* = Tasa de descuento con liquidacion a 24, 48, 72 y 96 horas, considerando k=1, 2, 3, 4
respectivamente.
TDmin = Tasa base para homologar,
DP = Dias de plazo de la operacién.

Mk = Ndmero de dias hasta el primer, segundo, tercer y cuarto dia habil siguiente,
considerando k=1,2,3y 4 respectivamente.

-a férmula anterior corresponde a un despeje de una férmula en ta que se igualan la tasa a
iquidacién mismo dia con ef producto de dos tasas, |a tasa con liquidacién a diferente plazo y la tasa
ase para homologar. En el fondo, en esta Gtima igualdad se esta descontando a la tasa base para

omologar tantos dias como los carrespondientes al plazo de liquidacion que tiene la tasa con
quidacion a 24, 48, 72 y 96 horas.

- Las tasas de descuento se ordenan por plazo y se calcula un promedio ponderado por volumen
{(namero de titulos operados). Finalmente se convierten a precios de mercado.

. Con los correspondientes precios promedio de mercado se estima la estructura intertemporal de
precios para el rango de dos afios, mediante un polinomic de cuarto grado. Los parametros del
polinomio se obtienen minimizando una funcién Que se compone de dos sumandos, siendo el
primero, la suma ponderada (por la raiz del volumen) de los cuadrados de los errores y el
segundo formado a su vez por dos factores: uno de ellos es el 20% de la suma de las raices de
los volumenes y el otro factor, el cuadrado de la derivada de la funcitn 1asa de descuento valuada
en el titimo dia plazo astimado; también se impone la restriccién de que el primer pardmetro sea
igual al promedio (ponderado por la raiz del volumen) de las tasas promedio de mercado
negociadas en los primerocs dias de plazo.

Una vez estimada la funcién de precios, se generan los precios y las tasas para cada uno de los
dias desde 1 hasta 720,
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8. Los precios de valuacion de las emisiones vigentes de CETES son los precios que corresponden
alos dias por vencer def titulo.

B.2 NOTA METODOLOGICA. PARA LA VALUACION DE ACEPTACIONES
BANCARIAS Y PRLVs.

{Vigente a partir del 25 de agosto de 1999),

B.2.1 Consideraciones Y caracteristicas de la informacion.

El proceso de valuacion de Aceptaciones Bancarias y PRLV's es e correspondiente al de CETES,
con la diferencia de que el valor nominal es de $100 en lugar de $10 y con la restriccién adicional de
que las tasas estimadas deben de ser iguales o mayores a ias obtenidas por los CETES.

El tipo de informacion es la misma utilizada para la valuacion de los CETES,

B.2.2 Descripcion de Ia metodologia.

La primera parte del proceso de valuacidn de Aceptaciones Bancarias ¥ PRLV’s es similar al proceso
seguido para los CETES. Sin embargo, en la asignacién del precio de valuacién de las emisiones
vigentes debe considerarse lo siguiente:

Si a ta emision le faltan por vencer 720 dias o mencs, se tomara como precio actualizado el precio
estimado en la primera parte Y en caso contrario, se determinara si hubo operaciones en directo en
cUya circunstancia se calculard un promedio de los precios de mercado {ponderado por el ntimero de
itulos operados}, o bien, en caso de no existir tales operaciones, el precio actyalizado serd et valor
eal del titulo tomando como tasa de descuento ia tasa equivalente de ia oferta publica.

3.3 NOTA METODOLOGICA. PARA LA VALUACION DE BONDES.

(Vigente a partir del 12 DE MAYO DEL 2000),

3.3.1 Caracleristicas de la informacién.

@ toman en cuenta todas las operaciones de contado y de reporos iniciados entre intermediarios,
on sus diversos tipos de liquidacion realizadas dentro y fuera de Bolsa. Los precios contienen
tereses que son reportados diariamente a la BMV, tantc de los Bondes como de los Bondes de
roteccion al Ahomo, suponiendo que son el mismo tipo de titulos,
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ANEXO CAPITULO 1I

B.3.1 Descripcion de Ia metodologia.,

1. Para cada una de las operaciones con liquidacién 24, 48, 72 y 96 horas, el precio operado se
hace equivalente a liquidacion mismo dia, tomando como base para esta equivalencia el precio de
compra y de venta de dichas operaciones. Para tal efecto se utiliza ta siguiente formula:

m
pHP = p2ik *[I ~TDer —*J

360
donde;
P = Precio equivalente con liquidacién mismo dia.
P** < Precio de las operaciones con liquidacion a 24, 48, 72 y 96 horas, considerando k=1,

2. 3, 4 respectivamente.
TO®" = Tasa base de descuento de CETES para homologar a mismo dia.

My = numero de dias hasta el primero, segundo, tercero y cuarto dia habil siguiente,
considerando k=1, 2, 3, 4 respectivamente.

=n esta férmula se puede apreciar que se descuenta el precio de las operaciones tantos dias como
0s correspondientes al plazo de liquidacion

. Para cada una de las operaciones a mismo dia se determina su sobretasa, utilizando el método
de la secante.

. Se filtran las operaciones al aplicar a las sobretasas una cota inferior ¥ una cota superior: estas
sobretasas son calculadas por la B.M.V. semanalmente con informacién de los Gltimos 5 dias
habiles incluyendo la subasta semanal de Bondes,

- Se calcula el precio promedio ponderado para cada uno de los plazos de Bondes. El factor de
ponderacién es el volumen de las operaciones,

Se transforma la curva de descuento de CETES, de 1 hasta el Gltimo plazo operado, a una curva
de rendimiento, usando la siguiente férmula:

- D
]_D*_D_V:
360
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ANEXO CAPITULO III
donde:
R = La tasa de rendimiento de CETES.
D = La tasa de descuento de CETES.
DV = Dias por vencer.

6. Se extrapolan las tasas de rendimiento a plazos mayores al tltimo plazo operado en CETES,
utilizando la siguiente formula:

u+i

I, *y Tw 360 .
o=t —+1 —1|* - paraj=1,2, .., 800-u.

360 u+i
donde: .
u = Ultimo plazo operado en CETES,
u+  =Plazo a extrapolar.
Musi = Tasa de rendimiento extrapolada para el plazo y+i,
Iy = Tasa de rendimiento para el dltimo plazo operado de CETES,

Nota: A partir del 15 ge Septiembre de 1998 se incorpard la subasta semanal como una operacion
mas. La incorporacién de |a subasta se realiza sélo el dia en que se conoce dicha subasta.

La férmula anterior comesponde al despeje de la tasa de rendimiento extrapolada a partir de la
formula de equivalencia de tasas con diferente plazo.

7. Las tasas extrapoladas de rendimiento de CETES extrapotadas en el paso anterior se agregan a
las calculadas en el paso 5.

. Se determinan las tasas implicitas de 28 dias a futuro, mediante la siguiente férmula:

p+28
) B l+rp+23*——_360 . *360
up,p+28 1+r *L 28
P 0

onde:
Cpp+2a= Tasa implicita a futuro Para un plazo de 28 dias a partir de p dias.
fp+28 = Tasa de rendimiento para el plazo p+28.

[ = Tasa de rendimiento para el plazo p.
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La parte fundamental de la formula anterior reside en Ia fraccién dentro de los corchetes. Esta

descuenta a |a tasa de plazo p+28 la tasa con plazo P,

es decir, el factor del numerador lleva una

unidad p+28 dias en el futuro usando la tasa r,.p ¥ el factor que se encuentra en el denominador Ia
trae a valor presente p dias usando la tasa Mo

9. Se hace el supuesto de que las tasas cupén que pagara el Bonde a futuro, corresponden a las
tasas implicitas (definidas anteriormente) mas un diferencial que se determinara a través del
siguiente modelo de optimizacion:

Funcién objetivo

MinSI,SZ,S3Z(B:’ - BMi)Z\/Vi

sujeto a:
N ] WA ]
( CVh 2 ?Jrzgl D) e S
. w(j— i —
(l+dh* ) j=2 1+d-* + (.I I) F=N(D+H !+d‘*h+28*(j ])
360 ! 360 ! 360
B =100
¥a C,+8S, 1
+ I3 + o
1=Nz(fJ+1[1+d_.ﬁM 1+d. *_‘_.)
i / 360 360
donde:
i = Plazo en dias por vencer de! Bonde.
h = Plazo en dias por transcurrir def cupén vigente.
B,. = Precio de valuacién del Bonde en | dias.
BM: = Precio promedio ponderado de los Bondes operados a un plazo de i dias.
\/V,. = Ralz cuadrada del total operado en el plazo de i dias.
Cv = Tasa cupdn vigente efectiva anualizada Para cada emision vigente del Bonde.
Cj = Tasa cupén efectiva anualizada para el cupdn vigente J, que se determina como la

N1{i)

tasa implicita a futuro para un plazo h+28(j - 1) dias.

= Maximo niimero de cupdn que finaliza en los 180 dias posteriores a ta fecha de

concertacién. (Se considerara al cupdn vigente como cupdn 1, al siguiente como

cupon 2 y ast sucesivamente. )
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Nafi) = Maximo nimero de cupbn que finaliza en los 360 dias posteriores a los 180 dias.

N} = Nimero total de Cupones, incluyendo al vigente, que el Bonde pagaré en el futuro,

G, d;, d= Tasas de rendimiento anualizada de acuerdo a la curva de CETES para descontar el
cupén vigente, el cupdn jy el principal respectivamente.

S1. Sz, 83= Variables de ajuste que estima el diferencial entre los cupones implicitos, para
cada uno de los tres ranges en consideracion.

Como se menciong, las tormulas anteriores describen un modelo de optimizacion. La funcién objetivo
tiene por objeto el minimizar la suma de cuadrados ponderados {por el volumen) de las diferencias
del precio de valuacion del Bonde en i dias y el precio promedio ponderado de los Bondes operados
al misma plazo (i dias).

Mientras que en ias restricciones se puede notar que se trata de igualar el precio de valuacién del
Bonde a i dias al valor presente de las tasas cupén implicitas mas las variables de gjuste (que
esultan ser las que marcaran el diferencial de tasas). También se puede notar que el valor presente
Je las tasas cup6n implicitas se realizan en varias partes.

'+ El primer factor dentro de los corchetes comesponde al valor presente de la tasa cupdn vigente
usandc |a tasa anualizada de acuerdo a la curva de CETES,.

Bl segundo factor corresponde a la suma del valor bresente de las tasas cupon correspondientes
al cupdn inmediato posterior al cupdn actual hasta el cupén dentro de un plazo de 180 dias
posteriores a la fecha de concertacion.

El tercer factor corresponde al valor presente de las tasas cupon correspondientes a los cupones
en el periodo de tiempo que comprende hasta los 360 dias posteriores a los 180 dias tomados en
cuenta en el segundo factor (es decir que el periodo comprende desde los 180 dias hasta los 540
dias posteriores a la fecha de concerfacion).

El cuarto factor corresponde al valor presente de las tasas cupdn correspondientes a los cupones
comprendidos en el periodo desde los 540 dias posteriores a la fecha de concertacién hasta el
ultimo cupdn del Bonde.

n el segundo, el tercer y el cuarto factor las tasas cupén se descuentan con las tasas de rendimiento
2 acuerdo a la curva de CETES correspondientes a la fecha de cada cupodn,

naimente el quinto factor corresponde al valor presente del principal descontado con la tasa de
ndimiento anualizada de acuerdo a la curva de CETES correspondiente a la fecha de amortizacion,
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10. Una vez estimados los diferenciales, se calcula el precio de valuacién para todas las emisiones
vigentes de Bondes de acuerdo a la férmula anterior,

B.4 NOTA METODOLOGICA. PARA LA VALUACION DE BONOS DE
DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL CON PAGO TRIMESTRAL Y
SEMESTRAL DE INTERESES Y PROTECCION CONTRA LA INFLACION.

{Modificada & partir del 12 de Mayo del 2000)

B.4.1 Caracteristicas de la informacion.

Se utiiiza la informacién de fa subasta primaria. En caso de que no haya subasta se usard la
informacién de la subasta de mercado secundario que celebrase el Banco de México.,

En caso de que ninguna de estas dos fuentes esté disponible ylo refleje niveles de mercado, se
llevard a cabo una encuesta entre los miembros del Subcomité de Metodologias, Lineamientos y
Seguimiento del Vector de Precios para determinar las tasas de Valuacion.

B.4.2 Descripcion de la metodologia.

1. Se calcula la sobretasa de la subasta a partir del precio de ta subasta,
2. Con la sobretasa de ia subasta se obtiene el precio de valuacién para cada emisién vigente,
empleando la siguiente férmula:

-
1-N
(1+L*DC] *(I_QJ+(§£)+(M)
360 ¥ F 360

P=VN= ;
( r* DC ]E
I+ ———
I 360 |

donde:;

P = Precio de valuacién en pesos.

VN = Valer nominal = 100,

N = Namero de cupones por vencer, incluyendo al vigente.

DV = Dias por vencer de la emisién = fecha de vencimiento — fecha de valuacion.

{ - =Dias por transcurrir del cupén vigente = fecha de vencimiento - fecha de valuacion.

CT = Tasa de rendimiento de CETES a tres 6 seis meses de la titima subasta.

CV = Tasa de rendimiento del cupén vigente.
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PV =Periodo del cupdn vigente.
DC  =Dias del cupdn (su valor depende dei instrumento; 91= Bondes LP, 182 = Bondes LS)
r =ST+CT.

ST = Sobretasa de la Ultima subasta primaria, secundaria o lo que determine el Subcomité.

El primer factor de la suma de factores en el numerador representa al valor presente del porcentaje
correspondiente a la sobretasa dentro de la tasa r. descontada N-1 periodos, usando la tasa de
rendimiento r. El segundo factor de |z suma de factores corresponde al porcentaje de participacion de
a tasa de CETES dentro de la tasa r {tasa r=lasa de CETES + sobretasa) y el tercer factor de la
suma de factores corresponde a la tasa de rendimiento del cupdn vigente correspondiente al periodo
del cupdn vigente. La suma de todos los factores anteriores da como resuitado un porcentaje de la
asa “r" evaluado al final del cupén vigente, por lo que es descontado a valor presente usando el
actor en el denominador de la fraccidn dentro de los corchetes.

3.5 NOTA METODOLOGICA. PARA LA VALUACION DE BONOS DE
JESARROLLO DEL GOBIERNC FEDERAL CON TASA DE INTERES FlJA.

Modificada a partir del 27 de enero del 2000.)

3.5.1 Consideraciones.

ada dos semanas el Subcomité de Lineamientos, Metodologias y Seguimiento del Vector de
'recios, fijara una tasa de rendimiento a vencimiento para valuar el titulo. Para encontrar dicha tasa
s miembros dei citado Subcomité tomard en cuenta ias operaciones que existan en el mercado, las

ubastas primarias, referencias sobre el comportamiento de la curva de los CETES, asi como la
ostura de compra y venta.

.5.2 Descripcion de la metodologia.

- Se detemina la tasa de rendimiento al vencimiento.

- Se obtiene el precio de valuacién de acuerdo a la siguiente formula:

[ . -~
VN # 360 [ i 360

H
( i * ISZ]E
1+
] 360
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donde;
P = Precio del Bono en la fecha de valuacion.
VN = El valor nominal del titulo,
. DV -1
N = Ndmero de Cupones por vencer, incluyendo al vigente = redondear + I
182
! = Dias por transcurrir del cupén vigente.
CV  =Tasa de rendimiento del cupén vigente, expresada en decimales.
PV = Periodo del cupdn vigente.
DV = Dias por vencer del cupdn vigente,

i = Tasa fija del Bonde,

La presente férmula es similar a la férmula anterior pues el primer factor en la suma de factores
representa el porcentaje correspondiente a la tasa fija sin la participacién de la tasa CETE,
descontada N-1 periodos con la tasa fiia (se descuenta la sobretasa contenida en la tasa fija). El
segundo factor corresponde al porcentaje correspondiente & la tasa CETE dentro de la tasa fija y el
tercer factor es la parte comespendiente al cupén en curso.

La suma de los tres factores anterigres da como resultado un porcentaje de la tasa fija evaluado al
final del cupén vigente, por lo que nuevamente se “trae a valor presente” con la tasa fija por el periodo
de dias que todavia le faltan por transcurrir al cupén vigente.

B.6 NOTA METODOLOGICA. PARA LA VALUACION DE PAPEL COMERCIAL
QUIROGRAFARIO.

. Para las emisiones que operaron, el precio actualizado para la valuacion sers el promedio
penderado por volumen de las operaciones de contado.

. Para las emisiones vigentes que no operaron, se realiza el cdicuio de las primas-riesgo que
depende de la calificacién de! emisor.

. El Papel Comercial Quirografico se estructura en seis clases de valores de acuerdo g su
calificacién de riesgo-emisor, para efectos de homogeneizacién la Bolsa ha simplificado ias
diferentes calificaciones en seis niveles de menor a mayor riesgo-emisor {(de 1 a 6)
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" CALIFICACION = " == - 0 G
EQUIVALENTE ! Standar& Poors o Duff_&_ffmelp_s_ : Fitch IB?&, B
. e mxA-1 mxA 1+ DM1 F1+mex Ftmex
: " ‘__._:;‘.i;_-h'_f“_?.".i",‘i“;”??;s_-iﬂ R s SR SN

mxA-2 .DM2 F2me>§

. El numero de observaciones consideradas, para determinar las piimas-riesgo originales promedio

ponderadas por nivel de calificacion, es tal que por lo menos deben existir 20 emisiones por cada
nivel de calificacion.

- La eslimacién de la prima-rigsgo, por nivel de calificacién, es la diferencia promedio ponderada
(utilizéndose como faclor de ponderacién el monto emitido} entre las tasas de rendimiento del
papel comercial y la de los CETES, con idénticos dias por vencer y misma fecha de emisidn.

. Con el propésito de respetar el principio de que a "mayor riesgo, mayor prima de resgo”, se

incorpora las siguientes restricciones: *

Prima Riesgo Ajustada Nivel 1= Max {0, (Nive! 1, Nive 2, Nivel 3, Nivel 4, Nivel 5, Nivel 6)).
Prima Riesgo Ajustada Nivel 2= Max [0, Prima Riesgo Ajustada Nive! 1, Nivel 2],

Prima Riesgo Ajustada Nivel 3= Max [0, Prima Riesgo Ajustada Nivel 2, Nivel 3].

Prima Riesgo Ajustada Nivel 4= Max [0, Prima Riesgo Ajustada Nivel 3, Nive 4].

Prima Riesgo Ajustada Nive! 5= Max [0, Prima Riesgo Ajustada Nivel 4, Nivel 5].

Prima Riesgo Ajustada Nivel 6= Max [0, Prima Riesgo Ajustada Nivel 5, Nivel 6].

* En caso de no existir emisoras vigentes en un nivel de riesgo, el ajuste se realizara con los
niveles restantes.

Finalmente el precio actualizado de las emisiones vigentes gue no operaron, considera la tasa de
rendimiento resuitante de agregar a Ia prima-riesgo (para cada nivel de calificacién) la tasa de
rendimiento estimada del CETE con idénticos dias por vencer que tas emisiones vigentes,
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B.7 NOTA METODOLOGICA. PARA LA VALUACION DEL PAPEL
COMERCIAL INDIZADO.

1. Se consideran las Operaciones de contado en sus diversos tipo de liquidacion (los precios de las
operaciones deben ser en pesos).

2. Si la emisién operd su precio de valuacién serd el promedio de sus precios operados
homologados a mismo dia.

3. Sila emisién no operd, se trae la tasa de rendimiento del dltimo precio promedic de operacién {en

su defecto la de ia oferta primaria) y se lleva de manera equivalente af plazo que le resta a Ia
emision.

4. Para oblener el precio de valuacion, se calcula su precio en délares y luego se conviede en
pesos, utiizando e! tipo de cambio publicado por Banco de México en el Diario Oficial el dia habil
anterior al de {a fecha de valuacion,

B.8 NOTA METODOLOGICA. PARA LA VALUACION DE TITULOS DE DEUDA
DE MEDIANO Y LARGO PLAZO.

(Vigente a partir de! 25 DE AGOSTO DE 1899},

1. Se consideran las operaciones de contado y de reporto con sus diversos tipos de liquidacién,
realizadas entre |ntermed|anos para los siguientes tipos de valor:

2 Obligaciones Industriales y comeraales 76 Pagaré oorto plazo
R T T T e B B3 AL

6 Bonos de vwlenda

71 Pagaré medlano p!azo qu1rogréf ico.
R R R R R T e T T
72 Pagaré medlano plaﬂ.o con ava! bancano

| e '!-, i B % ool

' 73 Pgaré edlano plazo con garantta ﬁduclana R Cemf cados de partncapamén mmob:hana

PRI | e R AR . SR LA RTRER | 10 | i RPN LT S

AN o 3 . . [N L L : 5 7 1

75 Pagaré f nanc:ero V Bonos bancanos para el desarrollo
industrial

. Asimismo se requiere el indicador de liquidez a 28 dias. Ya gue éste se dejo de publicar por la
Bolsa, se sustituyd por la tasa de rendimiento estimada de CETES a 28 dias del dia anterior
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3. También se necesita ol precio y la fecha del (itimo hecho de cada una de las emisiones vigentes.

4, Si la emisién tuvo operaciones con liquidacion 24, 48, 72 6 96 horas, éstas se homologan a
mismo dia, mediante la siguiente:

pMD _ Pm(l ~TD,, * ﬂ)

360
donde:
P? = Precio equivalente a iiquidacion mismo dia.
pk Precio de las operaciones con liquidacion 24, 48, 72 6 95 horas; con k=1,2,36 4.

TD®" = Tasa base de descuento de CETES para homologar a mismo dia. Esta tasa es |a
tasa promedio ponderada obtenida de las operaciones de contado y reporto con
liquidacion mismo dia al minimo plazo.

mg = Namero de dias hasta el primero, sequndo, tercer o cuarto dia habil siguiente
considerando k=1, 2, 3 6 4 respectivamente.

0 que hace la formula anterior es descontar a valor presente los precios con distinta liquidacion,
antos dias como el plazo de liquidacién usando Ia tasa base para homolagar.

Se obtiene el precio promedio ponderado, siendo el factor de ponderacidn el velumen,
. Se calcula el precio de valuacién, de acuerdo a los siguientes casos:

a) Silos dias de rezago calculados de la emisién son menores o igual a 20 dias, entonces el
precio de valuacion sera:

Po=PB,+i
donde:

Pp = Precio para valuacion,

Pun = Ultimo precio premedio ponderado.

i = Importe del cupén vigente.

b) Silos dias de rezago calculados de la emisian son mayores a 20 dias y menores a 6 meses,
entonces se calcula el factor de ajuste
cr
FA=—_2%

1h
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donde:
FA = Factor de ajuste.
L. *28 L,*28
CT,=10*1-—2=__| Loy —10%j-—‘w*28
360+ L, +28 360+ L, %28
Ly = Indicador de liquidez a 28 dias en la fecha de valuacién.
Lon = Indicador de liquidez a 28 dias en la fecha del Glimo hecho.

Finalmente se obtiene el precio de valuacién:

Pr=P,*x FA+i
donde;
Pr = Precio de valuacién.
Pun = URimo precio promedio ponderado.

FA = Factor de ajuste.
i = importe del cupdn vigente.

c) Silos dias de rezago calculados de la emisién son mayores o iguales a 6 meses, entonces su
precio de valuacitn serd.

P, =Vn*FA+i
donde:
Pn = Precio de valuacién,
Pun = Ultimo precio promedio ponderado.
FA  =Factor de ajuste.
vn = Valor nominal actualizado.

i = Importe del cupdn vigente.

.9 NOTA METODOLOGICA. PARA LA VALUACION DE UDIBONOS Y
AGARES DE INDEMNIZACION CARRETEROS.

Aodificada a partir del 10 de diciembre de 1998).

.9.1 Consideraciones.

erivado de la baja operatividad de los Udibonos y Pagarés de Indemnizacién Carreteros (PIC’s) en
'mercado, monto de las operaciones y alta dispersion, el Subcomité de Lineamientos, Metodologias
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y Seguimiento del Vector de Precios decidié aplicar, desde el 10 de diciembre de 1998, una curva de

tasas reales, actualmente la tabla consta de los siguientas nodos:

FLTNQDOITTTTH T T PrAZG EN ANDS,
K

B NS o | S

La cual estara vigente hasta que el Subcomité decida lo contrario,

B.9.2 Descripcion de la metodologia.

1. Se detemmina la tasa reaf que se aplicar& a cada emisién.
a) Se ubican los dias por vencer de cada emisidn, del siguiente modo:

5096 14-364
5096=14°364  10950-30 20"

b) Silos dias por vencer de la emisién quedan comprendidos en el primer rango, se utilizara la

tasa r1 para el célculo del precio de valuacion.

¢) Por el contrario, si los dias por vencer {DV) se encuentran en los siguientes rangos, Ia tasa se

obtiene interpolando del siguiente modo:
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r=tasa inf + M +(tasa sup — tasa inf )
lim sup—lim inf)

2. Se obtiene e! precio de valuacién para cada emisién de acuerdo a su tasa real obtenida por:

[ e
[[+L*]82) *(]_g)+(g)+[MJ
360 r r 360

P=VN udix ,
r*182\is2
1+ —=2
i 360 ]

donde;

P = Precio de valuacion en pesos.

VN = Valor nominal = 100,

udi = Valor de fa UDI en {a fecha de valuacién.

. . . DV -!
N = El nimero de Cupones por vencer, incluyendo al vigente = redondear ™ +1
DV = Dias por vencer de la emisién = fecha de vencimiento — fecha de valuacién,

l = Dias por transcurrir del cupén vigente = fecha de vencimiento del cupén —fecha de
valuacion.

CV  =Tasa de rendimiento del cupdn vigente,

PV =Periodo del cupén vigente.

DC  =Dias del cupén (su valor depende del instrumento; 91= Bondes LP, 182 = Bondes LS)

r = Tasa real que le corresponde de acuerdo a los dias que le quedan por vencer.

Como se puede notar ésta formula es muy parecida a la férmula que se utiliza en la valuacién de
Bonos de Desarrollo del Gobiermo Federal con pago trimestral y semestral de intereses, con la
salvedad que el valor nominal esta multiplicada por el valor de la UD! en {a fecha de valuacién.
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CONCLUSIONES.

Como se ha podido notar en la exposicidn del presente trabajo, el Mercado Mexicano de Valores es
parte del Sistema Financiero Mexicano Yy cumple con distintas funciones, tal como canalizar los
recursos provenientes del ahorro de la sociedad hacia las entidades que lo necesitan. Asimismo se
ha analizado que el Mercado Mexicano de Valores descansa sobre un marco legal sdlido, destacando
como parte fundamental de éste la Ley del Mercado de Valores. Como se ha podido notar las
autoridades financieras pretenden a través de las diversas leyes y reglamentos dar orden al mercado,
ademas de haber sido desarrollados con el objetivo de que los distintos tipos de inversionistas
otorguen su confianza a los intermediarios financieros, que canalizan los recursos a aquellos que los
necesitan, los emisores de valores.

También en el presente se rnostré que existen distintos tipos de emisores de valores y que esta
actividad se lleva a cabo persiguiendo distintos objetivos, tal como es el financiamiento de diversos
royectos, la formacién de capital o para obtener liquidez y/o rendimiento a diferentes plazos.

.8 exposicion de la parle correspondiente a los instrumentos financieros manejados en México ha
nostrado que debido a su existencia y a sus caracteristicas propias existe una diversidad importante
le estrategias de inversién para alcanzar ios objetivos tan variados y particulares que demandan los
articipantes del mercado, sean los inversionistas interesados en los rendimientos y horizontes de
version o los emisecres que se allegan recursos de esta forma. Aunque mas alld de enumerar el
niverso de los instrumentos existentes en e! mercado, se ha hecho notar la imporancia de /a
aluacién & mercado de las carteras y portafolios de inversién. No sélo con el objetive de refiejar de
\anera diferida (y no en una sola exhibicién al final del periodo} en los estados contables el valor que
dquieren aguelfas con las condiciones que se presentan en el mercado y de esa forma percatarse
el verdadero valor de los instrumentos, sino como un medio para conocer si un portafolio de
versién esta obteniendo los rendimientos esperados para un inversionista. Sin clvidarse de que la
aluacién a mercado proporciona una herramienta en la medicion del riesgo de los portafolios de
alores propiedad de los agentes participantes del mercado.

simismo se han expuesto los fres métodos de valuacion practicados en México, siempre
mando’como referencia fas “Disposiciones de caricter general aplicables a Ia valuacién de carteras
 instrumentos financieros y otros activos” (Circular 10-175 de la CNBV), ya que estas disposiciones
Bron un gran avance para estandarizar las metodologias de valuacién practicadas.
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Més ain, establecisron madidas importantes como |a obligacidén de valuarse diaramente los
instrumentos de renta fja o varable y los primeros intentos para la valuacién de instrumentos con
Poca operatividad.

> El primer método de valuacion estaba basado en las cotizaciones dei mercado de subasta,

considerandose como valor de mercado al tltimo hecho registrado en la B.M.V,

> E! segundo método tenia como base las disposiciones de la Circular 10-175 y de la Circular
1352, el Comité de Valuacin (creado por la Circular 1352 de Ja C.N.B.V.) y el llamado Vector de
Precios emitido por la BM.V. {que era una lista de todos los instrumentos financieros operados en
México, con sus respectivos precios actualizados). Y aunque se hizo notar que éste método
funcioné de manera correcta para los Vaiores que operaban con regularidad, también se hizo
énfasis que para los que no tenian esta caracteristica el Vector de precios fue un deficiente
estimador, ademas de otros aspectos como la informacién con la que se alimentaba el Vector de
Precios, la hora de publicacién de éste y otros aspectos que se podian mejorar.

> Et tercer método se inicia cuando el Comité de Valuacién decide implementar las empresas
llamadas Proveedor de Precios en México, por lo que es la C.N.B.V. la encargada de su
regulacion e implementacién, cosa que se realiz6 en dos etapas.

Lo importante al exponer estos métodos de valuaciéon es mostrar que el mejoramiento en los
regimenes de valuacion, por lo que toca a los instrumentos financieros, conlleva a facilitar a
comparabilidad de {os rendimientos, ventajas y limitaciones que presentan éstos al ser integrados en
las carteras de inversién. Asimismo de hacer notar que un sistema sélido de regulacién prudencial,
como el propuesto a partir de los Price Vendors, es un requisito para que un sistema financiero se
desarrolle de manera eficiente y cumpla con sus finalidades. Por lo anterior, el contar con un marco
regulatorio adecuado en materia de valuacién que se ajuste continuamente a las condiciones
prevalecientes en los mercados, cobra gran importancia y es responsabilidad tanto de las autoridades
inancieras come de los propios participantes de! mercado,

gualmente al exponer las caracteristicas de los Froveedores de Precios, su marco regulatorio, sus
atributos y sus limitaciones (tanto en sus directivos como €n sus actividades), se considera que esias
ntidades cuenta con todos los atributos para convertirse en un mecanismo de valuacién robusto y
lindmico. Las ventajas que brinda son entre otras:
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»~ Evita corflictos de intereses al separar las entidades que val(an los instrumentos, los que los
operan en el mercado y quienes valian las carteras de inversion.

> Se crea un gremic de profesionales dedicados exclusivamente a generar metodologias de
valuacion,

> Los intermediarios financieros tienen la opcidn de escoger a su Proveedor de Precios.

> Lahoray mecénica de entrega de precios de valuacion se fija entre e! Proveedor de Precios y sus
clientes.

= Beincorporan mecanismos para que los infermediarios puedan objstar los precios actualizados; y,

» Cada proveedor proporciona un precio a todos los instrumentos, operen o no diariamente.

Sin embarge, el tema de la valuacion diaria a mercado de las carteras de inversién usando como
base los precios proporcionados por los Proveedores de Precios pudiera aparentar no tener relacién
o importancia alguna para cualquier persona camin y corriente. Lo anterior es falso por lo que se
proporcionara un ejempla, El lector recordara sin duda los problemas tan agudos que se han
presentado cuando el Gobiemo Federal ha tenido que intervenir a favor de los intermediarios
financieros para que éstos no caigan en bancarrota y asi mantener la confianza de los ahorradores e
nversionistas en nuestro pals. Pues bien, los Price Vendors son un esfuerzo por parte de las
autoridades financieras para establecer un modelo de autorregulacion en la inversién de carteras de
valores, pues en éstas se encuentran acumulades los intereses de los inversionistas, incluyendo los
nstitucionales que representan a millones de personas, dicese de los fondos de ahorros para
rensiones. Estos fondos no pueden ser invertidos en instrumentos riesgosos, pero que tampoco
ueden ser invertidos en instrumentos que brinden pocos beneficics, pues éstos representan la
seguridad de mucha gente, por lo que deben ser manejados con sumo cuidado, vigilando eI riego y
raluando a mercado de manera constante estas carteras de inversion.

=stas y otras implicaciones trae consigo el esquema de valuacién de los Price Vendors, que como se
uede notar por el ejemple anterior no sélo importa a los grandes inversionistas y gente relacionada
on ¢ medio financiero, sino también a las autoridades y a la gente comin, preocupada por sus
horros. Asi mismo este esquema de valuacion asegura que estas metodologias seran mejoradas
ermanentemente o en su caso serdn cambiadas por otras que aproximen de manera mas eficiente
s precios de los instrumentos, ya que los Proveedores de Precios se encuentran en competencia
bierta entre ellos. Y sin importar la complejidad de estas metodologias, los clientes de estas
mpresas, disfrutaran de sus ventajas, ya que esta contemplada su sistematizacion de modo que los
articipantes del mercado obtengan (a informacion requerida a través de los medios electrénicos.
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Por dUltimo, ai ser éste un esquema de regutacion indirecta, las propias instituciones financieras y
fondos son Ios responsables de que el proveador cumpla con los lineamientos, promoviendo una
cuftura de valuacion a mercado y contribuyendo a tener un mejor conocimiento de Ia naturaleza,
Comportamiento y riesgos de los instrumentos mexicanos,

Respecto de las metodologias, al hacer una comparacién entre las metodologias desarrolladas por la
BMV y el Banxico y las usadas por los Proveedores de Precios, se hace notar que algunas de ellas
§on muy parecidas, tal es el caso de la valuacion de las AB’s y PRLV's. Pues se recordara que en ¢l
esquema de valuacién moderno se utilizaba una metodologia de valuacién parecida a la de los
CETES, excepto por algunas consideraciones (es decir, utilizando un modelo polinomial de cuarlo
grado, con ciefas restricciones en ias tasas que resultaran menores a las de las curvas de
rendimiento de ios CETES). En cambio, en el esquema de vatuacion actual el Proveedor de Precios 3
optd por el uso de una metodologia sobre la base del desarrollo de una estructura intetemporal de
tasas para el corto plazo (modelo de Adams y Van Deventer) y la generacién de una curva de
rendimiento de largo plazo por un modelo de ajuste (modelo de Hull & White).

Sin embargo, algunas metodologias utilizadas por los Price Vendors son totalmente diferentes a las
utilizadas en el método anterior de valuacion. Como ejemplo de esto se encuentran los bonos
bancarios es los que segin al Circular 10 -175, se calculaba ef V.P.N. del dltimo hecho mas el precio
de cupones, en funcién de ia tasa de descuento promedio ponderada. En cambio de Proveedor de
Precios 2 utiliza un modelo multifactorial (basado en el modelo Arbitrage Pricing Theory) en el que se
estiman los pardmetros a través de un modelo de componentes principales y una sobretasa que es
estimada por el método de Newton - Raphson.

Al hacer las comparaciones corespondientes, se puede nofar que las metodologias actuales
utilizadas por lo Price Vendors son mucho mas compiejas y especializadas que ias desarrolladas por
la BMV y el Banco de México. Esto responde en parte a los métodos innovadores y sofisticados para
a estimacion de los diferentes pardmetros, asi como también a los mismos modelos que ahora son
mas especializados, buscando una aproximacién mas exacta al precic verdadero de un instrumento.

Pero a pesar de lo sofisticado de estas metodologias es necesario que se continge la investigacién y
a aplicacion de nuevos métodos para realizar una valuacién de carteras mas eficiente, con Ia
inalidad de contar con informacion mas precisa a cerca de los portafolios de inversién y asi minimizar
iesgos que conlleva el manejo de las carteras de inversion.
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